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ABSTRAK 
ANALISIS FINANCIAL DISTRESS DAN PENGARUHNYA 
TERHADAP HARGA SAHAM  MELALUI STRUKTUR MODAL 
PADA PERUSAHAAN SEKTOR INDUSTRI BARANG 
KONSUMSI DI IDX PERIODE 2010-2014 
 
Arlistria Muthmainnah 
Sumardi 
Julius Jilbert 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress 
terhadap harga saham, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui 
struktur modal. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantatif deskriptif 
dengan menggunakan perusahaan industri barang konsumsi di IDX periode 
2010-2014 sebagai obyeknya. Metode pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling, sehingga terdapat 11 perusahaan yang memenuhi 
kriteria sebagai sampel. Metode yang digunakan untuk memprediksi financial 
distress adalah menggunakan Altman Z-Score dan struktur modal diukur 
menggunakan debt equity ratio (DER), sedangkan untuk menguji dan 
menganalisis hipotesis menggunakan path analysis melalui pengujian SPSS 
dengan mempertimbangkan uji asumsi klasik. 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa financial distress 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan struktur modal 
terhadap harga saham tidak berpengaruh signifikan. Hal ini dikarenakan yang 
mempengaruhi keputusan investor untuk membeli saham adalah rasional yang 
umumnya berkaitan dengan aspek fundamental dari perusahaan yang memasuki 
pasar modal seperti profitabilitas dan laba yang diperoleh perusahaan. Begitupun 
dengan financial distress terhadap haraga saham baik secara langsung maupun 
tidak langsung melalui struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Hal ini disinyalir karena masih banyaknya investor jangka pendek 
di pasar modal indonesia, pasar indonesia yang masih kurang efisien, dan 
adanya faktor psikologi pasar yang mempengaruhi minat investor. 
 
. 
Kata kunci : Financial Distress, Struktur Modal, Harga Saham, Analisis Path 
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ABSTRACT 
ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS AND THE EFFECT ON 
STOCKS  PRICE THROUGH CAPITAL STRUCTURE IN 
CONSUMER GOODS INDUSTRY SECTOR IN IDX  
PERIOD 2010-2014  
 
 
Arlistria Muthmainnah 
Sumardi 
Julius Jilbert 
 
 
The aim of this research is to know the effects  of financial distress  to the stocks 
price as direct or indirect through capital structure. This research uses descriptive 
quantitative approach by using  the company's consumer goods industry in IDX  
period 2010-2014 as the object. The sampling method that used is purposive 
sampling. There are 11 companies that have categories as sample. The method 
that used to predict financial distress  is z-score Altman method and capital 
structure represented by Debt to Equity Ratio (DER).  whereas, to analyze  the 
hypothesis used path analysis by SPSS TEST with consideration of test classic 
assumption. 
 The result of this research shows that financial distress has a significant effect 
on the capital structure. While the capital structure to the stocks price has no 
significant effect. Because investor decision making influenced by fundamental 
aspect of the company like profitability and profit. Likewise financial distress 
through capital structure to stocks price has no significant effect directly or 
indirectly  affect the decision of investors to buy stocks is rational commonly 
associated with fundamental aspects of the company which entered the capital 
market such as profitability and profits from the company. Likewise with financial 
distress on stock prices, both directly and indirectly through the capital structure 
does not have a significant effect on stock prices. Because there are many short-
term investors in the Indonesian capital market, Indonesian market is still less 
efficient, and the market psychology factors that affect the interests of investors 
 
Key words : Financial Distress, Capital Structure, Stock Price, and 
Path Analysis 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1. Latar Belakang 
Dalam pembangunan suatu negara selayaknya didukung dengan 
perekonomian yang kuat sehingga diperlukan dana investasi dalam jumlah 
yang besar.  Pasar modal menjadi salah satu sarana bagi kegiatan 
berinvestasi,  yang efektif untuk mempercepat pembangunan suatu negara. 
Dalam era globalisasi sekarang ini, hampir setiap negara menaruh perhatian 
yang besar terhadap eksistensi pasar modal, terutama mengingat perannya 
yang strategis bagi penguatan ketahanan ekonomi suatu negara 
(Situmorang, 2008).  Hal ini dimungkinkan karena pasar modal merupakan 
wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka panjang dari 
masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif, sehingga dapat 
beroperasi dengan skala yang lebih besar, misalnya dengan menjual saham 
di pasar bursa saham atau bursa efek.  Seperti halnya pasar pada umumnya, 
pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual dengan 
risiko untung dan rugi. 
Untuk menarik partisipasi pembeli dan penjual, pasar modal harus 
bersifat likuid dan  efisien.  Pasar modal dikatakan efisien jika surat-surat 
berharga mencerminkan nilai dari perusahaan secara akurat.  Harga dari 
surat berharga juga mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek 
laba perusahaan di masa mendatang serta kualitas dari manajemennya 
(Jogiyanto, 2013:30). 
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Kesediaan investor untuk melakukan investasi pada saham suatu 
emiten sangat bergantung pada imbalan (return) yang akan diterima atas 
investasinya, berupa deviden dan capital gain. Investor dalam memilih 
investasi yang baik tidak lepas dari nilai perusahaan, karena nilai perusahaan 
mencerminkan kondisi perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 
Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham 
yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan 
(Haryoputra, 2012). Semakin tinggi harga saham maka semakin besar 
kemungkinan capital gain yang di dapatkan sehingga menarik minat investor. 
Sebaliknya semakin rendah harga saham akan mengurangi keuntungan yang 
dapat diperoleh dan menurunnya tingkat kepercayaan investor. 
Menurut Fahmi (2012:87) ada faktor internal dan eksternal 
perusahaan yang dapat mempengaruhi suatu saham itu akan mengalami 
fluktuasi. Faktor internal perusahaan dapat digambarkan melalui kinerja 
manjemen dalam mengelolah aktivitas pendanaan dan operasi, tingkat 
keuntungan yang akan diperoleh, dan tingkat resiko yang akan dihadapi. 
Manajer yang mampu meningkatkan atau mempertahankan kinerja 
keuangannya akan dinilai positif oleh investor sehingga mendorong nilai 
saham perusahaan. Sedangkan, kondisi ekonomi secara makro dan mikro 
menjadi faktor eksternal yang dapat mempengaruhi nilai saham perusahaan. 
Struktur modal sebagai faktor internal perusahaan mempunyai 
pengaruh langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya 
akan mempengaruhi nilai perusahaan (Kesuma, 2012:39). Kesalahan dalam 
menentukan struktur modal mempunyai dampak yang besar seperti 
penggunaan proporsi utang yang besar menyebabkan beban tetap yang 
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ditanggung perusahaan semakin besar pula. Hal itu juga berarti akan 
meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat 
membayar beban bunga atau angsuran-angsuran utangnya. Kerugian utama 
perusahaan yang mempunyai tingkat utang yang lebih tinggi adalah 
peningkatan risiko financial distress dan akhirnya dilikuidasi.  
Financial distress adalah kondisi yang mencerminkan adanya 
permasalahan dengan likuiditas perusahaan yang jika dibiarkan akan 
menimbulkan permasalahan yang lebih besar yaitu perusahaan menjadi tidak 
solvable dan akhirnya mengalami kebangkrutan (Munawir, 2002:291). 
Kondisi financial distress harus segera diwaspadai dan diantisipasi untuk 
mencegah terjadinya ancaman kebangkrutan. Oleh karena itu, informasi lebih 
awal kondisi financial distress sangat penting pada perusahaan untuk 
memberikan kesempatan bagi manajemen, pemilik, investor, regulator dan 
para stakeholder lainnya untuk melakukan upaya-upaya yang relevan dalam 
mengatasi kondisi tersebut. Perusahaan dapat melakukan langkah awal 
pencegahan kondisi financial distress dengan menerapkan model sistem 
peringatan dini (early warning system). 
Tingginya Risiko yang dihadapi perusahaan akan berdampak pada 
penurunan harga saham, tetapi dengan meningkatnya pengembalian yang 
diharapkan akan meningkatkan harga saham. Disinilah peran manjer untuk 
menentukan kebijakan struktur modal yang optimal. Menurut Kamaluddin dan 
Indriani (2012:305) struktur modal yang optimal yaitu struktur modal yang 
menyeimbanagkan antara risiko dan tingkat pengembalian yang akan 
memaksimalkan harga saham. Sebaliknya, perusahaan yang gagal 
mengoptimalkan struktur modalnya mengakibatkan risiko ketidakstabilan 
harga saham. Adanya fluktuasi harga saham dapat menyebabkan capital 
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loss, sehingga perusahaan yang dianggap tidak mampu melunasi 
kewajibannya akan diberi sanksi oleh BEI berupa penghentian sementara 
perdagangan saham (suspend) (Fact Book IDX, 2014:56). 
Selain dari faktor internal, faktor eksternal perusahaan juga berperan 
dalam menentukan harga saham. Kondisi ekonomi makro dan mikro serta 
persaingan usaha menjadi indikator dalam melihat kondisi eksternal. Krisis 
ekonomi yang melanda negara-negara maju pada satu dekade silam masih 
saja berpengaruh pada perekonomian global, dari tahun 2010 sampai 
dengan tahun 2012, kondisi perekonomian dunia diliputi ketidakpastian. Krisis 
keuangan Eropa yang masih berlanjut dengan tidak adanya kepastian 
penyelesaian utang, pemulihan ekonomi AS yang masih lambat, serta mulai 
menurunnya kemampuan negara-negara Asia untuk menjadi penopang 
perekonomian dunia telah meningkatkan resiko ekonomi dunia. Pada tahun 
2013, kondisi perekonomian dunia secara perlahan membaik. Namun, 
ketidakpastian kondisi ekonomi dunia diprediksikan akan masih tetap tinggi 
hingga tahun 2014 (http://bappenas.go.id/files/8914/0055/5278/BUKU_1_ 
RKP_2015.pdf). 
Kondisi ini juga mempengaruhi naik-turunnya perekonomian 
Indonesia. Pertumbuhan perekonomian Indonesia dari tahun 2010 hingga 
tahun 2014 masih dalam keadaan terpuruk dan tidak stabil. Indikator 
melemahnya pertumbuhan dan meningkatnya ketidakstabilan menunjukkan 
bahwa Indonesia masih dibawah sindrom krisis (widodo, 2014).   
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Tabel 1.1: Pekembangan PDB(Produk domestic Bruto), Tingkat Inflasi, dan 
BI rate (persen) serta nilai tukar rupiah terhadap dollar USD (Rp) Tahun 2010-2014 
Indikator 2010 2011 2012 2013 2014 
PDB (Produk 
domestic Bruto) 
6.2 6.2 6.0 5.6 5.0 
Tingkat inflasi 6,96 3,79 4,3 8,38 8,36 
BI rate 6,5 6 5,75 7,5 7,75 
kurs terhadap USD 9083.93 8779.49 9380.39 10451.37 11878.30 
Sumber: BPS, BI 
Tabel 1.1 menunjukkan  Presentase PDB Indonesia tahun 2011 yaitu 
6,2% tidak mengalami peningkatan dari tahun 2010. PDB Indonesia tahun 
2012-2014 yang diharapkan dapat meningkat lebih baik dari tahun sebelumnya, 
justru terus mengalami penurunan sehingga pada tahun 2014 pertumbuhan 
ekonomi Indonesia hanya sebesar 5%. Hal ini dikarenakan tingginya inflasi, 
naiknya BI rate dan melemahnya nilai tukar rupiah. Kenaikan Inflasi dari 4,3% 
dari tahun 2012 menjadi 8,3% di tahun 2013 menyebabkan daya beli 
masyarakat menjadi berkurang. Sementara itu, nilai tukar rupiah yang berada di 
level IDR 9.083 per USD tahun 2010 menjadi IDR 11.878 per USD di 2014, 
semakin lemahnya nilai tukar rupiah terhadap USD berdampak pada neraca 
perdagangan Indonesia. Naik-turunya BI rate selama kurung waktu lima tahun 
terakhir berpengaruh terhadap investasi biaya produksi. 
Kondisi Indonesia yang sangat rentang dengan ketidakstabilan 
perekonomian berimbas pada minat investor untuk menanamkan modalnya di 
Indonesia sehingga investasi dalam negeri terus mengalami fluktuasi naik-
turun. Laju pertumbuhan investasi tertahan oleh meningkatnya inflasi dan 
melemahnya nilai tukar serta adanya isu the fed untuk mempercepat kenaikan 
suku bunga memicu meningkatnya kekhawatiran investor, sehingga berdampak 
atas melemahnya pertumbuhan investasi nasional. Laju pertumbuhan investasi 
tersebut dapat dilihat pada gambar berikut: 
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Gambar 1.1 
Grafik Investasi dan Transaksi Modal & Financial 
 
Grafik di atas menunjukkan investasi lainnya yang paling sering 
mengalami defisit dibandingkan Investasi portofolio yang mengalami defisit 
hanya pada triwulan III 2011 dan investasi langsung tidak pernah mengalami 
defisit. Secara keseluruhan transaksi modal & financial terus berfluktuasi, defisit 
transaksi modal & financial terjadi pada triwulan III 2011 dan surplus terbesar 
terjadi pada triwulan III 2014. Namun triwulan IV 2014 transaksi modal & 
financial kembali turun. Hal ini menggambarkan bahwa investasi Indonesia 
masih dalam kondisi tidak stabil. 
Fenomenan di atas menggambarkan bahwa kondisi ketidakstabilan 
perekonomian nasional belum sepenuhnya dapat diselesaikan pemerintah 
sehingga mampu memicu munculnya kesulitan keuangan (financial distress) 
bagi perusahaan yang mengarah pada ancaman kebangkrutan (Rodoni & Ali, 
2010:182). Indikasi financial distress sejumlah perusahaaan membuat 
kepercayaan para investor berkurang sehingga memungkinkan djualnya saham 
yang dimiliki dan beralih ke investasi lain. Jika permintaan terhadap saham 
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terus menurun, maka akan berdampak pada turunnya harga saham. Begitupun 
sebaliknya semakin tinggi permintaan saham, maka harga saham akan 
meningkat (Sukawati, Adiputra & Darmawan, 2012).  
Sektor industri manufaktur mempunyai peranan penting dalam 
perekonomian Indonesia. Secara umum sektor ini memberikan kontribusi yang 
besar dalam pembentukan Produk Domestik Bruto (PDB) nasional dan 
penerimaan devisa. Sektor industri manufaktur diyakini sebagai sektor yang 
dapat memimpin sektor-sektor lain dalam sebuah perekonomian menuju 
kemajuan. Produk industri selalu memiliki term of trade yang tinggi serta 
menciptakan nilai tambah yang lebih besar dibandingkan produk-produk lain. 
 
Tabel 1.2 Nilai Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan menurut 
sektor usaha (Milyar Rp) 
Lapangan Usaha 2010 2011 2012 2013 2014 
 1. PERTANIAN, PETERNAKAN, 
  304 777,1   315 036,8   328 279,7   339 560,8   350 722,2 
 2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN 
  187 152,5   190 143,2   193 139,2   195 853,2   195 425,0 
 3. INDUSTRI PENGOLAHAN 
  597 134,9   633 781,9   670 190,6   707 481,7   741 835,7 
       1). Makanan, Minuman dan Tembakau 
  159 947,2   174 566,7   187 787,0   194 063,0   208 105,4 
       2). Tekstil, Brg. kulit & Alas kaki 
  52 206,2   56 131,1   58 527,1   62 076,7   63 536,2 
       3). Brg. kayu & Hasil hutan lainnya. 
  19 359,7   19 427,4   18 817,8   19 980,8   21 446,3 
       4). Kertas dan Barang cetakan 
  27 544,7   27 930,3   26 603,5   27 786,1   29 494,6 
       5). Pupuk, Kimia & Barang dari karet 
  72 782,0   75 657,5   83 598,2   85 449,3   86 530,8 
       6). Semen & Brg. Galian bukan logam 
  16 255,6   17 424,1   18 783,4   19 346,5   19 640,3 
       7). Logam Dasar Besi & Baja 
  7 885,6   8 915,2   9 437,4   10 091,1   10 515,8 
       8). Alat Angk., Mesin & Peralatannya 
  189 947,9   202 892,0   217 152,1   240 031,6   254 564,1 
       9). Barang lainnya 
  4 006,7   4 079,8   4 033,5   4 005,3   4 362,3 
 4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH 
  18 050,2   18 899,7   20 094,0   21 254,8   22 423,5 
 5. B A N G U N A N 
  150 022,4   159 122,9   170 884,8   182 117,9   194 093,4 
 6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN 
RESTORAN   400 474,9   437 472,9   473 152,6   501 040,6   524 309,5 
 7. PENGANGKUTAN DAN KOMUNIKASI 
  217 980,4   241 303,0   265 383,7   291 404,0   318 527,9 
 8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA 
PERSH.   221 024,2   236 146,6   253 000,4   272 141,6   288 351,0 
 9. JASA – JASA 
  217 842,2   232 659,1   244 807,0   258 198,4   273 493,3 
 PRODUK DOMESTIK BRUTO 
 2 314 458,8  2 464 566,1  2 618 932,0 2 769 053,0 2 909 181,5 
Sumber: BPS  
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Tabel 1.2 menunjukkan kontribusi sektor industri manufaktur terhadap 
PDB lebih besar dibandingkan kontribusi dari sektor lain sekitar seperempat 
dari pendapatan nasional. Besarnya kontribusi sektor Industri manufaktur 
tehadap PDB memberikan arti bahwa perekonomian nasional sampai saat ini 
(2010-2014) di dominasi oleh sektor industri manufaktur. Industri manufaktur 
sebagian besar komponen pembentuknya ditopang oleh industri barang 
konsumsi, industri dasar, dan aneka industri. 
Industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor industri yang 
cukup menarik. Hal ini dikarenakan produk barang konsumsi selalu dibutuhkan 
dalam kehidupan manusia sehingga memiliki kemungkinan terbesar untuk 
berkembang. Sepanjang semester pertama 2010, Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) mengalami kenaikan sebesar 338,27 poin atau sekitar 
13,13%.  Kenaikan tersebut didukung oleh tiga indeks sektoral yang tumbuh 
paling tajam, yaitu sektor industri barang konsumsi sebesar 41,93%, sektor 
aneka industri sebesar 32,22%, dan sektor manufaktur sebesar 29,94% 
(http://berita.liputan6.com/, on 15 Jul 2010) 
Di tengah volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), performa 
saham emiten barang konsumsi (consumer goods) kembali tampil mencuri 
perhatian. Sejak awal tahun 2013 indeks saham consummer goods hingga 
september masih mencetak gain 19,55%. Sementara, di periode yang 
sama  IHSG hanya mencetak kenaikan 0,92% (http://investasi.kontan.co.id/,13 
September 2013). Daya tahan sektor manufaktur terutama ditopang sektor 
konsumer yang tumbuh 28% hingga Agustus 2013   . Kenaikan ini merupakan 
kenaikan tertinggi kedua dari sepuluh sektor yang ada. Kinerja sektor konsumer 
juga lebih tinggi dari dua sektor lainnya yakni sektor aneka industri dan industri 
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dasar yang juga menjadi bagian indeks manufaktur (sumber: Indonesia Finance 
Today pada http://www.kemenperin.go.id. Diakses maret 2016). 
 
Tabel 1.3 harga saham perusahaan Industri barang konsumsi periode 2010-2014 
Nama emiten 
Harga Saham 
2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 1620 1010 1920 2000 1375 
AISA 780 495 1080 1430 2095 
CEKA 1100 950 1300 1160 1500 
DLTA 120000 111500 255000 380000 425000 
DVLA 1170 1690 2200 1690 1560 
GGRM 40000 62050 42000 60700 49500 
HMSP 28150 39000 59900 62400 68650 
ICBP 4675 5200 7800 10200 13100 
INAF 80 163 330 153 355 
INDF 4445 4600 5850 6600 6750 
KAEF 159 340 740 590 1465 
KDSI 235 245 495 345 364 
KICI 185 180 270 270 268 
KLBF 3250 3400 1000 1250 1830 
LMPI 270 205 255 215 175 
MERK 96500 132500 152000 189000 160000 
MLBI 274950 359000 740000 740000 11950 
MRAT 650 500 490 465 350 
MYOR 10750 12214 17143 26000 20900 
PYFA 127 176 177 147 135 
RMBA 800 790 580 570 520 
ROTI 2650 665 1380 1020 1385 
SCPI 37900 250000 31250 29000 29000 
SKLT 140 140 180 180 300 
SQBB 138000 127500 315000 315000 315000 
STTP 385 690 1050 1550 2880 
TCID 7200 7700 11000 11900 17525 
TSPC 1710 2550 3725 3250 2865 
ULTJ 1150 1080 1330 4500 3720 
UNVR 16500 18800 20850 26000 32300 
rata-rata 24865 34730 50816 56912 35552 
Sumber: IDX 
Tabel 1.3 menunjukkan perubahan harga saham sektor industri barang 
konsumsi mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Tahun 2010 rata-rata 
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harga saham sebesar 24.865. kemudian tahun 2011 mengalami peningkatan 
menjadi 34.730 dan terus mengalami peningkatan di tahu 2012 dan 2013 yaitu 
50.816 & 56.912. Namun pada tahun 2014 rata-rata harga saham industri 
barang kosumsi mengalami penurunan hingga 35.552.  
Perkembangan prospek sektor barang konsumsi yang terus meningkat 
tetap harus diwaspadai karena  prospek sektor barang konsumsi juga bisa 
terkena sentimen negatif terutama akibat kenaikan suku bunga acuan Bank 
Indonesia (BI rate). Menurut Hans Kwee, Direktur EMCO Asset Management 
(2013) bila BI rate terlalu cepat naik, sektor riil akan ikut terpukul. Selain itu, 
adanya empat emiten di Industri barang konsumsi yang delisting dari bursa 
periode 2010-2014 menunjukkan bahwa tidak semua emiten memiliki  kinerja 
yang sama baik dalam menopang industri ini. Oleh karena itu, perusahaan 
sektor barang konsumsi harus dapat menjaga kesehatan keuangan atau 
likuiditasnya. Mengingat pengaruh yang timbul bila terjadi kesulitan keuangan, 
maka perlu dilakukan analisis-analisis untuk memprediksi kemungkinan 
financial distress dan kemungkinan kebangkrutan lebih awal sehingga 
perusahaan dapat menentukan arah kebijakannya untuk mempertahankan 
minat investor terhadap saham agar tidak mengalami penurunan dan harga 
saham tidak berfluktuasi turun. 
Berdasarkan latar belakang diatas, hal ini menjadi penting bagi peneliti 
untuk melakukan penelitian terkait prediksi kondisi financial distress 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang berefek pada 
minat investor untuk melakukan investasi yang disinyalir mempengaruhi harga 
saham perusahaan. Selain itu, penelitian ini menjadikan struktur modal sebagai 
variabel mediasi antara prediksi financial distress dan harga saham. Dengan 
demikian, peneliti termotivasi melakukan penelitian model prediksi financial 
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distress yang lebih variatif dengn judul :” Analisis Financial Distress dan 
Pengaruhnya terhadap Harga Saham melalui Struktur Modal pada 
Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi di IDX Periode 2010-2014” 
 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasrkan uraian latar belakang di atas dan adanya penelitian 
terdahulu yang tidak konsisten serta pandangan teori financial distress yang 
menghasilkan perbedaan antara hasil penelitian yang satu dengan penelitian 
lainnya, maka pada penelitian ini mencoba merumuskan masalah yaitu : 
1. Apakah financial distress berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah financial distress dan struktur modal berpengaruh secara 
langsung terhadap harga saham? 
3. Apakah financial distress berpengaruh secara tidak langsung terhadap 
harga saham  melalui struktur modal? 
 
1.3.  Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan di atas, maka 
penelitian ini bertujuan untuk:  
1. Mengetahui pengaruh financial distress terhadap struktur modal 
2. Mengetahui pengaruh secara langsung financial distress dan struktur 
modal terhadap perubahan harga saham 
3. Mengetahui pengaruh financial distress secara tidak langsung terhadap 
perubahan harga saham melalui struktur modal. 
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1.4. Kegunaan Penelitian  
1.4.1 Kegunaan Teoritis  
Penelitian ini dapat berkontribusi terhadap pengembangan ilmu 
pengetahuan khususnya ilmu manajemen dalam kajian tentang 
hubungan kondisi  financial distress yang terjadi pada perusahaan 
dengan perubahan harga saham dan hubungan financial distress 
terhadap perubahan harga saham melalui struktur modal. Selain itu, 
penelitian ini diharapkan dapat sebagai rujukan dan bahan 
pertimbangan bagi para peneliti selanjutnya dengan masalah yang 
sejenis. 
 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Penelitian ini dapat menjadi alternatif  informasibagi  pihak-pihak 
yang berkepentingan (stakeholder) sehubungan dengan keterkaitan 
antara kondisi financialdistress, struktur modal dan harga saham 
dalam  menilai kinerja perusahaan 
 
1.4.3 Kegunaan Kebijakan 
Penelitian ini dapat sebagi acuan dalam pengambilan keputusan 
bagi manajemen dan menjadi informasi yang berguna dalam 
mengevalusi kinerja keuangan perusahaan bagi para stakeholder. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian  
Adapun ruang lingkup penelitian ini adalah laporan keuangan pada 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdiri atas 
duabelas perusahaan dengan rentang periode penelitian yaitu 2010-2014 
13 
 
 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
Penulisan dalam penelitian ini akan disusun berdasarkan 
seistematika sebagai berikut: 
 
Bab I : Pendahuluan 
Berisi latar belakang masalah mengenai financial distress dan 
struktur modal serta kaitannya dengan harga saham. Dengan latar belakang 
tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. Selanjutnya dibahas 
mengenai tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan 
Bab II : Tinjauan Pustaka 
Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan pada penelitian 
ini. Di  dalamnya  terdapat  penelitian-penelitian  terdahulu,  kerangka 
pemikiran, dan hipotesis penelitian.  
Bab III : Metode Penelitian 
Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas 
pula rancangan penelitian, tempat dan waktu penelitian, variabel penelitian, 
populasi dan sampel, metode pengumpulan data dan definisi operasional 
variabel serta metode analisis dari data yang diperoleh.  
Bab IV : Hasil dan Pembahasan 
Bab keempat memnjelaskan tentang gambaran umum objek 
penelitian, hasil statistik deskrip tif dan deskripsi data penelitian, hasil uji 
asumsi klasik, hasil analisis regresi dan analisis path, hasil pengujian 
hipotesis, dan interpretasi hasil dari penelitian yang dilakukan. 
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Bab V Penutup 
Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan hasil penelitian, 
implikasi penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran atas penelitian ini. 
Dengan keterbatasan penelitian, diharapkan penelitian ini dapat 
disempurnakan pada panelitian-penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Financial Distress 
2.1.1.1. Pengertian Financial Distress 
Menurut Rodoni & Ali (2010:176) financial distrees merupakan 
keburukan dari perusahaan akibat adanya keburukan dari pengelolaan  
bisnis (mismanagement). Istilah kesulitan keuangan (financial distress) 
digunakan untuk mencerminkan adanya permasalahan dengan likuiditas 
yang tidak dapat dijawab atau diatasi tanpa harus melakukan perubahan 
skala operasi atau restrukturisasi perusahaan. Pengelolaan kesulitan 
keuangan jangka pendek yang tidak tepat akan menimbulkan 
permasalahan yang lebih besar yaitu menjadi tidak solvable (jumlah utang 
lebih besar daripada jumlah aktiva) dan akhirnya mengalami kebangkrutan 
(Munawir, 2002:291). 
Hal ini sejalan dengan pendapat Mamduh (2004) yang menyatakan 
bahwa kesulitan keuangan (financial distress) merupakan kondisi kontinum 
mulai dari kesulitan keuangan yang ringan (seperti masalah likuiditas) 
sampai kesulitan keuangan yang lebih serius yaitu tidak solvabel. Whitaker 
(dalam Rodoni & Ali, 2010:173) menyatakan bahwa perusahaan dapat 
dikatakan berada dalam kondisi financial distress atau kesulitan keuangan 
apabila perusahaan tersebut mempunyai laba bersih (net profit) negatif 
selama bebera  pa tahun. Ada bermacam-macam kejadian kejatuhan 
perusaahaan yang disebabkan financial distress seperti terjadinya 
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kerugian-kerugian,  pemecatan, pengurangaan deviden, pengunduran diri 
direksi, jatuhnya harga saham dan penutupan perusahaan (Rodoni & Ali, 
2010:171). 
Berdasarkan beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa 
yang dimaksud dengan kesulitan keuangan (financial distress) adalah 
kondisi dimana kinerja keuangan perusahaan mengalami penurunan atau 
dalam keadaan tidak sehat yang mengakibatkan kerugian-kerugian,  
pemecatan, pengurangaan deviden, pengunduran diri direksi, jatuhnya 
harga saham dan lebih jauh dapat menyebabkan penutupan perusahaan. 
Namun, tidak berarti semua perusahaan yang mengalami financial distress 
akan menjadi bangkrut. Oleh karena itu, kondisi financial distress harus 
segera diwaspadai dan diantisipasi.  
 
2.1.1.2. Faktor-faktor Yang Menyebabkan Financial Distress 
Salah satu penyebab terjadinya financial distress adalah keburukan 
dalam pengelolaan bisinis atau pengelolaan manajemen perusahaan yang 
kurang baik. Namun demikian dengan bervariasinya kondisi internal dan 
eksternal maka terdapat banyak hal lain yang dapat menyebabkan 
terjadinya financial distress pada suatu perusahaan. Menurut Rodoni & Ali 
(2010:176) apabila ditinjau dari aspek keuangan, maka terdapat tiga 
keadaan yang dapat menyebabkan financial distress yaitu: 
a. Faktor ketidakcukupan modal atau kekurangan modal akibat 
ketidakseimbangan penerimaan uang dengan pengeluaran dana 
untuk membiayai operasi perusahaan. 
b. Besarnya beban hutang dan bunga akibat ketidakmampuan 
perusahaan melakukan manajemen risiko atas hutangnya. 
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c. Perusahaan menderita kerugian akibat ketidakmampuan perusahaan 
memperoleh pendapatan atau laba bersih untuk menutupi seluruh 
biaya yang dikeluarkan. 
Selain itu, lebih lanjut menurut Rodoni & Ali (2010:182) 
ketidakpastian perekonomian suatu negara juga menjadi salah satu  
penyebab terjadinya financial distress. Berikut beberapa faktor ekonomi 
makro penyebab financial distress yaitu: 
a. Naik-turunya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  
b. Inflasi yang tinggi 
c. Nilai tukar yang terus berfluktuasi 
 
2.1.1.3. Manfaat Informasi Financial Distress 
Informasi kondisi financial distress suatu perusahaan menjadi 
perhatian banyak pihak. Pihak-pihak yang menggunakan model tersebut 
(Helmy,(2010) dalam Djalil, 2014)  yaitu:  
a) Pemberi Pinjaman  
Penelitian berkaitan dengan financial distress mempunyai relevansi 
terhadap institusi pemberi pinjaman untuk mengambil keputusan 
siapa saja yang akan diberi pinjaman dan kemudian bermanfaat juga 
untuk kebijakan memonitor yang ada.  
b) Investor  
Model prediksi finacial ditress dapat membantu  investor ketika akan 
menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam melakukan 
pembayaran kembali pokok dan bunga.  
c)  Pembuat Peraturan  
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Lembaga regulator mempunyai tanggung jawab mengawasi 
kesanggupan membayar utang dan menstabilkan perusahaan 
individu, hal ini menyebabkan perlunya suatu model aplikatif untuk 
mengetahui kesanggupan perusahaan membayar hutang dan menilai 
stabilitas perusahaan.  
d) Pemerintah 
Prediksi Financial distress juga penting bagi pemerintah dalam 
antitrust regulation.  
e) Auditor  
Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang bergunan 
bagi auditor dalam membuat penilaian going concern suatu 
perusahaan  
f) Manajemen   
Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan akan 
menanggung biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) biaya tidak 
langsung (kerugian paksaaan akibat ketetapan pengadilan). Sehingga 
adanya model prediksi financial distress diharapkan perusahaan 
dapat menghindari kebangrutan dan otomatis juga dapat menghindari 
biaya langsung dan tidak langsung dari kebangrutan. 
 
2.1.1.4. Indikator dalam Memprediksi Financial Distress  
Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan melalui beberapa 
tahapan, selalu ada indikasi yang dapat dijadikan prediksi awal. Menurut 
Munawir (2015:292) ada bebrapa indikator atau sumber informasi tentang 
kemungkinan kesulitan keuangan yaitu: 
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(1) Analisis terhadap laporan arus kas untuk saat kini dan periode-
periode mendatang. 
(2) Analisis terhadap corporate strtegy dengan mempertimbangkan 
potensi para pesaing perusahaan atau institusi yang bersangkutan 
yang berkaitan dengan struktur biaya secara relatif, perluasan atau 
ekspansi dalam industri, kemampuan manajemen mengendalikan 
biaya serta kualitas manajemen. 
(3) Analisis laporan keuangan perusahaan dengan teknik perbandingan 
dengan beberapa perusahaan yang dapat difokuskan pada variabel 
keuangan tunggal (univariate analysis) atau dengan berbagai 
kombinasi variabel keuangan (multivariate analysis). 
 
2.1.1.5.  Alat prediksi Financial Distress 
Sejumlah studi telah dilakukan untuk memprediksi kemungkinan 
terjadinya financial distress pada perusahaan. Salah satu studi Untuk dapat 
mengetahui perusahaan berada dalam kondisi financial distress atau 
nondistress yang sering digunanakan dalam praktek adalah model Altman 
Z-Score yang dikembangkan oleh Altman pertama kali pada tahun 1968, 
model ini mengalami pengembangan dan didukung dengan survei (Altman 
1983,1984) yang dikutip Foster (1986) telah  diterapkan di Jerman, 
Amerika Serikat, Jepang, Swiss, Brasil, Australia, Inggris, Irlandia, Kanada, 
Belanda dan Prancis. Salah satu hasil dari survei yang dilakukan 
menunjukkan model ini cukup efektif untuk diterapkan pada negara-negara 
tersebut ( Handojo, 2001:49). 
Altman Z Score adalah suatu alat yang digunakan untuk 
meramalkan tingkat kebangkrutan suatu perusahaan dengan menghitung 
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nilai dari beberapa rasio yang kemudian dimasukkan dalam suatu 
persamaan diskriminan (Rudiyanto,2009: 254). Dalam penelitiannya 
Altman mengambil sample 66 perusahaan yang terdiri dari 33 perusahaan 
yang mengalami kebangkrutan selama 20 tahun belakangan dan 33 
perusahaan yang dipilih acak yang tidak pernah mengalami kebangkrutan. 
Dimana ukuran aset yang dimiliki perusahaanperushaan tersebut berkisar 
dari 1 juta dollar sampai 26 juta dollar. Altman melakukan perhitungan 
terhadap 22 laporan keuangan umum untuk 66 perusahaan tersebut dan 
untuk perusahaan yang bangkrut, ia menggunakan laporan keuangan yang 
dikeluarkan perusahaan tersebut satu tahun sebelum mengalami 
kebangkrutan. Tujuannya adalah untuk memilih jumlah yang kecil dari ratio 
tersebut yang dapat dengan baik membedakan antara perusahaan yang 
bangkrut dan yang sehat. 
Penelitian Altman pada awalnya mengumpulkan 22 rasio 
perusahaan yang mungkin bisa berguna untuk memprediksi financial 
distress . Dari 22 Rasio tersebut , dilakukan pengujian-pengujian untuk 
memilih rasio-rasio mana yang akan digunakan dalam mebuat model. Dan 
akhirnya Altman memilih mempergunakan lima jenis rasio yaitu working 
capital to total assets, retirned earnings to total assets, EBIT to total 
assets,market value of equity to book value of total debt dan sales total 
assets (Kamaluddin & Indriani, 2012:57). Variabel-variabel atau rasio- rasio 
keuangan yang digunakan dalam model Altman Z-Score secara  jelas 
adalah sebagai berikut (Rudiyanto,2009: 255): 
(a) Rasio 𝑋1 (Working Capital to Total Assets) 
Rasio ini mengukur likuiditas dengan membandingkan modal kerja 
dengan total aset. Modal kerja bersih diperoleh dengan cara aktiva 
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lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih yang 
negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya 
aktiva lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. 
Umumnya bila perusahaan mengalami kesulitan keuangan, modal 
kerja akan turun lebih cepat daripada total aset.  
(b) Rasio 𝑋2 (Retirned Earnings to Total Assets) 
Rasio ini mengukur kemampuan suatau perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan, ditinjau dari kemampuan perusahaan yang 
bersangkutan dalam memperoleh laba dibandingkan dengan 
kecepatan perputaran operating assets sebagai ukuran efisiensi 
usaha. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan 
merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham. 
Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa banyak 
pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk dividen 
kepada para pemegang saham. Laba ditahan terjadi karena 
pemegang saham biasa mengizinkan perusahaan untuk 
menginvestasikan kembali laba yang tidak didistribusikan sebagai 
dividen. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut 
karena semakin lama perusahaan beroperasi memungkinkan untuk 
memperbesar akumulasi laba ditahan, dan sebaliknya. 
(c) Rasio 𝑋3 (EBIT to Total Assets) 
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran 
bunga dan pajak. Rasio ini menjelaskan pentingnya pencapaian laba 
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perusahaan terutama dalam rangka memenuhi kewajiban bunga para 
investor. Indikator yang dapat digunakan dalam mendeteksi adanya 
masalah pada kemampuan profitabilitas perusahaan antara lain 
adalah piutang dagang meningkat, rugi terus-menerus, persedian 
meningkat, penjualan menurun, terlambatnya hasil penagihan 
piutang, kredibilitas perusahaan berkurang serta kesediaan memberi 
kredit pada konsumen yang tidak dapat membayar pada waktu yang 
telah ditetapkan.  
(d) Rasio 𝑋4 (Market Value of  Equity to Book Value of  Total Debt) 
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham 
biasa). Nilai pasar ekuitas sendiri diperoleh dengan mengalikan 
jumlah lembar saham biasa yang beredar dengan harga pasar per 
lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan 
menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. 
(e) Rasio 𝑋5 (Sales to Total Assets ) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen 
dalam menghadapi kondisi persaingan yang ditunjukkan dengan 
peningkatan volume penjualan yang merupakan operasi inti dari 
perusahaan untuk dapat menjaga keberlangsungan operasionalnya. 
Berdasarkan kelima rasio ini kemudian oleh Altman dimasukkan 
ke dalam analisis multivariate discriminant anlysis (MDA) sehingga 
menghasilkan suatu model analisis prediksi kebangkrutan untuk 
perusahaan yang telah go public (Munawir, 2015:309) sebagai 
berikut: 
𝒁𝒊= 1,2 𝑿𝟏𝒊 + 1,4 𝑿𝟐𝒊 + 3,3 𝑿𝟑𝒊 + 0,6 𝑿𝟒𝒊 + 1.0 𝑿𝟓𝒊 
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Dimana:  
𝒁𝒊 = Z-score tahun i 
𝑿𝟏 = Modal kerja/jumlah harta (Working Capital to Total Assets)  
𝑿𝟐 = Saldo laba/jumlah harta (Retained Earning to Total Assets)  
𝑿𝟑 = EBIT/jumlah harta (Earning Before Interest and Taxes (EBIT) 
to Total Assets)  
𝑿𝟒 = Nilai pasar modal sendiri/nilai buku hutang (Market Value of 
Equity to Book Value of Total Liabilities)  
𝑿𝟓 = Penjualan/jumlah harta (Sales to Total Assets)  
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut (Munawir, 2015:310).  
a. Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat 
atau berada pada zona aman sehingga tidak mengalami kesulitan 
keuangan.   
b. 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah abu-abu sehingga 
dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan, 
namun kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan bangkrut sama 
besarnya tergantung dari keputusan kebijaksanaan manajemen 
perusahaan sebagai pengambil keputusan.   
c. Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki 
kesulitan keuangan yang sangat besar dan beresiko tinggi sehingga 
kemungkinan bangkrutnya sangat besar.   
 
2.1.2. Struktur Modal 
Menurut Weston dan Copeland (dalam Fahmi, 2012:106) bahwa 
“capital structure or  the capitalization of the firm is the permanent financing 
represented by long-term debt, preferred stock and shareholder’s equity”. 
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Sedangkan Fahmi sendiri (2012:106) mendefinisikan struktur modal 
merupakan gambaran dari bentuk proporsi financial perusahaan yaitu 
antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang 
(long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi 
sumber pembiayaan suatu perusahaan. 
Struktur modal berkaitan dengan kegiatan pendanaan yang dapat 
diperoleh melalui sumber internal atau pendanaan internal (internal 
financing) maupun dari sumber eksternal (external financing). Sumber dana 
internal yaitu berupa laba ditahan dan penyusutan, sedangkan sumber 
dana eksternal dibagi menjadi dua yaitu pembiayaan utang (debt financing) 
yang diperoleh dari pinjaman dan pendanaan modal sendiri (equity 
financing) yang berasal dari emisi atau penerbitan saham baru (Husnan, 
2013:297). 
Teori struktur modal menjelaskan mengenai pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
harga yang bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan 
tersebut dijual. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, 
harga saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai 
perusahaan. 
 
2.1.2.1. Teori struktur modal 
Kajian tentang teori struktur modal bertujuan untuk memberikan 
landasan berpikir untuk mengetahui penggunaan struktur modal yang 
optimal dalam menentukan nilai peerusahaan, jika keputusan investasi dan 
kebijkan deviden tidak berubah (Husnan, 2013:299). Adapun teori-teori 
struktur modal yang sering digunakan yaitu: 
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a. Pendekatan Laba Bersih (Net Income Approach)  
Pendekatan laba bersih mengasumsikan bahwa investor 
mengkapitalisasi atau menilai laba perusahaan dengan tingkat 
kapitalisasi yang konstan dan perusahaan dapat meningkatkan jumlah 
hutangnya dengan tingkat biaya hutang yang konstan pula. Karena 
tingkat kapitalisasi dan biaya hutang konstan maka semakin besar 
jumlah hutang yang digunakan perusahaan, biaya modal rata-rata 
tertimbang semakin kecil sebagai akibat penggunaan hutang yang 
semakin besar, maka nilai perusahaan akan meningkat (Kamaluddin 
dan Indriani ,2012:309). 
b. Pendekatan Laba Operasi Bersih (Net Operating Income Approach) 
Pend ekatan laba operasi bersih berlawanan dengan pendekatan laba 
bersih, karena menurut laba operasi bersih, biaya hutang bersifat 
tetap atau tidak berubah walaupun leverage bertambah. Dalam 
pendekatan  laba operasi diasumsikan bahwa investor akan meminta 
premi karena adanya resiko keuangan akibat adanya penambahan 
leverage sehingga mengakibatkan tingkat kapitalisasi akan naik 
secara proporsional dengan kenaikan leverage. Artinya penambahan 
hutang karena biayanya murah dan pengurangan saham karena 
biayanya mahal tidak berpengaruh terhadap biaya modal rata-rata 
tertimbang, walaupun ada efek yang menguntungkan dalam 
penambahan hutang akan tetapi akan diimbangi oleh kenaikan tingat 
kapitalisasi. Nilai total perusahaan tidak berubah walaupun adanya 
tambahan leverage sehingga dalam pendekatan ini dapat dikatakan 
tidak ada struktur modal yang optimal, berapapun penggunaan 
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leverage tidak akan mengubah nilai perusahaan (Kamaluddin dan 
Indriani ,2012:311). 
c. Pendekatan Tradisional  
Pendekatan ini mengasumsikan bahwa tingkat leverage tertentu, 
resiko perusahaan tidak mengalami perubahan. Sehingga baik biaya 
modal sendiri maupun biaya hutang relatif konstan. Namun, demikian 
setelah leverage rasio hutang tertentu, biaya hutang dan biaya modal 
sendiri meningkat. Peningkatan biaya modal sendiri ini akan semakin 
besar bahkan akan lebih besar daripada penurunan biaya karena 
penggunaan hutang yang lebih  murah. Akibatnya, biaya modal rata-
rata tertimbang yang pada awalnya menurun, setelah leverage 
tertentu akan meningkat. Oleh karena itu nilai perusahaan mula-mula 
meningkat dan akan menurun sebagai akibat dari penggunaan hutang 
yang semakin besar. Dengan demikian menurut pendekatan ini, 
terdapat struktur modal optimal untuk setiap perusahaan. Struktur 
modal yang optimal terjadi pada saat nilai perusahaan maksimum 
atau struktur modal yang mengakibatkan biaya modal rata-rata 
tertimbang minimum (Kamaluddin dan Indriani, 2012:314). 
d. Modligliani dan Miller Theory 
Pada tahun 1958 Profesor Franco Modligliani dan Merton Miller 
(disebut teori MM) membuktikan bahwa struktur modal yang 
menggunakan dana dari utang tidak mempunyai pengaruh apapun 
terhadap nilai perusahaan (Rodoni & Ali, 2010:139). MM 
menunjukkan kemungkinan munculnya proses arbitrage yang akan 
membuat harga saham (nilai perusahaan) yang tidak menggunakan 
utang maupun yang menggunakan utang akhirnya tetap sama. 
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Proses arbitrage muncul karena investor selalu lebih menyukai 
investasi yang memerlukan dana lebih sedikit tetapi memberikan 
penghasilan bersih yang sama dengan risiko yang sama pula. 
Penggunaan utang dalam keadaan pasar modal sempurna dan tidak 
adanya pajak akan membuat keputusan pendanaan menjadi tidak 
relevan sehingga memberi dampak yang sama seperti penggunaan 
modal sendiri ( Husnan, 2013:304) 
e. Packing Order Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Donaldson tahun 1961, Namun 
pandangan ini diperluas oleh Myers (1984) yang kemudian 
memberikan penamaan Pecking Order Theory pada teori ini. Myers 
meringkas teori Pecking Order Theory tentang struktur modal dalam 
empat poin (keown.et al, 2010:162) yaitu: 
1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil 
operasi perusahaan berwujud laba ditahan).  
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen 
yang ditargetkan, dengan berusaha menghindari perubahan 
pembayaran dividen secara drastis.  
3.  Kebijakan dividen yang konstan, fluktuasi probabilitas dan 
peluang investasi yang tidak dapat diprediksi, maka terkadang 
aliran kas internal melebihi kebutuhan investasi namun terkadang 
kurang dari kebutuhan investasi.  
4. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan 
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu 
dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh 
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sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi) jika 
masih belum mencukupi saham baru diterbitkan. 
Pecking Order Theory merupakan suatu kebijakan yang 
ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana 
dengan cara menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual build, 
land, inventory, dan assets lainnya, termasuk dengan menerbitkan 
dan menjual saham di pasar modal dan dana yang berasal dari laba 
ditahan (Fahmi, 2012:113). Dalam Pecking Order Theory (Husnan, 
2013: 325) perusahaan yang profitabilitasnya tinggi akan 
menggunakan dana pinjaman yang sedikit. Karena kebutuhan dana 
sudah tercukupi dari menggunakan sumber dana internal yaitu laba 
ditahan. Sedangkan perusahaan kurang profitabel akan 
menggunakan hutang lebih besar. Dalam penelitian ini teori pecking 
order diwakili oleh variabel  profitabilitas.  
f. Trade of Theory 
Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan memperoleh 
keuntungan – keuntungan pendanaan melalui utang (perlakuan pajak 
yang menguntungkan) dengan tingkat nilai suku bunga dan biaya 
kebangkrutan yang lebih tinggi (Brighman & Houston, 2006:36). Hal 
ini disebabkan karena bunga utang mengurangi beban pajak 
sehingga utang lebih murah daripada saham biasa atau preferen. 
Perusahaan akan berutang sampai pada tingkat tertentu, di mana 
penghematan pajak dari tambahan utang sama dengan biaya 
kesulitan keuangan. Karenanya, semakin banyak perusahaan 
mempergunakan utang, maka semakin tinggi nilai dan harga 
sahamnya (Brighman & Houston, 2006:37) 
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g. Asymetric Information Theory 
Dalam asymetric information theory diterangkan bahwa dalam 
pasar selalu ditemukan informasi yang tidak sama bagi pihak-pihak 
yang berbeda, sehingga dapat dikatakan informasi yang didapat tidak 
sempurna (Rodoni & Ali, 2010:139).  
Asimetris informasi ini terjadi karena pihak manajemen 
mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal. 
Dengan demikian pihak manajemen mungkin berfikir bahwa harga 
saham saat ini sedang overvalue (terlalu mahal). Kalau hal ini yang 
diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu akan berfikir untuk lebih 
baik menawarkan saham baru (sehingga dapat dijual dengan harga 
yang lebih mahal dari yang seharusnya). Beberapa pengujian 
membuktikan bahwa harga saham berpengaruh negatif terhadap 
penerbitan saham baru (Rodoni & Ali, 2010:139). 
 
2.1.2.2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Dalam menentukan kebijakan struktur modal akan melibatkan 
pilihan trade-off antara risiko dan tinggkat pengembalian. Peran 
manajemen diperlukan untuk menentukan struktur modal yang optimal 
yaitu struktur modal yang menyeimbangkan antara risiko dan tingkat 
pengembalian yang akan memaksimalkan harga saham. Berdasarkan hal 
tersebut, menurut Kamaluddin dan Indriani (2012:305)  paling tidak ada 
empat faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal yaitu: 
1. Risiko bisnis, atau risiko yang terkandung dalam operasi perusahaan 
apabila ia tidak menggunakan hutang. Risiko bisnis juga sering 
didefinisikan sebagai risiko yang berkaitan dengan ketidakpastian yang 
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melekat proyeksi tingkat pengembalian aktiva (ROA) suatu perusahaan 
di masa mendatang. 
2. Posisi pajak perusahaan. Alasan utama perusahaan menggunakan 
hutang karena biaya bunga dapat dikurangi dalam perhitungan pajak, 
sehingga menurunkan biaya hutang sesungguhnya. 
3. Fleksibilitas keaungan atau kemampuan perusahaan untuk menambah 
modal dengan persyaratan yang wajar apabila perusahaan dalam 
kondisi memburuk. 
4. Manajemen yang konservatif akan lebih takut menggunakan hutang, 
sebaliknya manajemen yang agresif akan cenderung menggunakan 
hutang untuk meningkatkan laba. 
 
2.1.2.3 Teknik Analisis Pengelolaan Struktur Modal 
Dalam menentukan struktur modal yang optimal masih relative sulit 
untuk dihitung secara akurat. Perusahaan dintuntut untuk mampu membuat 
proporsi utang yang menghasilkan laba maksimum dengan biaya modal 
paling minimum. Ada beberapa alat analisis yang dapat digunakan oleh 
manajer keuangan untuk mengelolah struktur modal perusahaanya, namun 
yang umum digunakan diantaranya yaitu: 
a. Analisis EBIT-EPS 
Ada dua jenis pendekatan analisis EBIT-EPS. Pertama, jika EPS 
dari utang lebih tinggi daripada saham biasa, maka alternatif obligasi lebih 
disukai  untuk mendanai proyek tertentu. Kedua, jika EPS disamakan dari 
dua jenis sumber dana, misalnya antara utang dan saham biasa, maka dari 
penyamaan tersebut akan ditemukan EBIT indeferen, EBIT yang 
menjadikan EPS utang dan EPS saham biasa sama besar. Selanjutnya 
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apabila EBIT diprediksi akan melebihi titik indeferen, semakin besar 
leverage-nya EPS yang dihasilkan semakin besar maka obligasi dipilih 
sebagai sumber dana. Sebaliknya, jika EBIT diprediksi akan lebih kecil dari 
titik indeferen, dengan leverage yang rendah namun menghasilkan EPS 
lebih besar maka saham biasa dipilih sebagai sumber dana (Keown.et.al., 
2010: 165-170) 
b. Analisis rasio leverage 
Rasio-rasio solvabilitas atau leverage dapat digunakan untuk 
mengukur dua hal, yakni proporsi utang dalam struktur modal dan 
kemampuan perusahaan untuk membayar utang. Rasio leverage atau debt 
ratio menurut Horne (2009:209) dapat diukur dengan menggunakan DER 
(Debt Equity Ratio). DER didefinisikan sebagai hasil bagi antara total 
hutang dan modal pemegang saham. Para  kreditor lebih suka DER yang 
rendah karena akan meningkatkan pendanaan perusahaan yang 
disediakan oleh pemegang saham dan peningkatan perlindungan bagi 
kreditor jika terjadi penyusutan nilau aktiva atau kerugian besar. Analisis 
rasio leverage mengisyaratkan bahwa perusahaan sebenarnya telah 
memiliki suatu target struktur modal atau proporsi utang yang diyakini 
paling sesuai dengan kondisi perusahaan. Dengan demikian, analisis 
tersebut digunakan untuk memastikan apakah target struktur modal yang 
telah ditetapkan itu belum atau sudah terlampaui. 
c. Analisis Arus kas 
Saat terjadi resesi ekonomi, perusahaan akan menghadapi 
turunnya pendapatan dari penjualan dan naiknya harga bahan baku serta 
beban operasional lainnya. Tingginya tingkat bunga akan lebib 
memberatkan struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, setiap 
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perusahaan perlu menyiapkan arus kas yang dikhususkan untuk 
membayar pokok pinjaman beserta bunganya. Informasi dari anggaran 
arus kas dapat digunakan untuk menghitung kecukupan arus kas 
menghadapi resesi ekonomi. 
 
2.1.3 Stock Price ( Harga Saham ) 
Harga saham adalah harga suatu saham pada pasar yang sedang 
berlangsung. Menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal pada hakekatnya harga saham merupakan penerimaan besarnya 
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan 
dalam perusahaan. Sedangkan menurut Jogiyanto (2013:45) harga saham 
adalah harga yang terjadi di pasar bursa yang ditentukan oleh supply and 
demand dari anggota bursa yang meneriakkan ask price ( harga 
penawaran terendah untuk jual) dan bid price ( harga permintaan tertinggi 
untuk beli). Harga saham suatu perusahaan yang terdaftar pada bursa efek 
merupakan harga saham yang dinilai oleh pasar. Konsep harga pasar 
merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi 
pasar dalam menilai suatu perusahaan yang ada di pasar modal. Semakin 
tinggi harga saham maka semakin  tinggi nilai perusahaan tersebut, 
sehingga harga saham mendapat perhatian yang besar dari perusahaan 
agar tetap berada pada rentang yang optimal (Astuti, 2011: 21)  
Maka dapat disimpulkan yang dimaksud  harga saham adalah 
harga yang dibentuk berdasarkan permintaan dan penawaran antara 
penjual dan pembeli saham yang berada di pasar bursa  dengan harapan 
memberikan keuntungan. Oleh karena itu, perusahaan harus mampu 
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mempertahankan harga saham optimal di pasar yang mencerminkan nilai 
perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka semakin besar 
kemungkinan capital gain yang didapatkan dan membangun citra 
perusahaan yang lebih baik sehingga dapat memudahkan pendanaan dari 
luar. Sebaliknya semakin rendah harga saham akan mengurangi 
keuntungan yang dapat diperoleh dan menurunnya tingkat kepercayaan 
investor. 
Anoraga dan Pakarti (2006:59) menyatakan bahwa “Market price 
atau harga pasar merupakan harga pada pasar riil, dan merupakan harga 
yang paling mudah ditentukan karena merupakan harga dari suatu saham 
pada pasar yang sedang berlangsung atau jika pasar sudah tutup, maka 
harga pasar adalah harga penutupnya (closing price). 
 
2.1.3.1 Faktor- faktor yang Mempengaruhi Harga Saham 
Harga saham di bursa sangat ditentukan oleh kekuatan pasar, yang 
berarti kekuatan permintaan dan penawaran. Karena permintaan dan 
penawaran atas saham berfluktuasi setiap harinya maka harga saham 
pun akan mengikuti pola fluktuasi tersebut. Pada kondisi dimana 
permintaan saham lebih banyak, harga saham akan cenderung meningkat, 
sedangkan pada kondisi dimana penawaran saham lebih banyak, harga 
saham akan cenderung menurun. Faktor-faktor  yang  menentukan  harga  
saham  di  pasar  adalah (Husnan, 2013 ) : 
a. Taksiran akan penghasilan yang diterima.  
b. Besarnya  tingkat  keuntungan  yang  disyaratkan  oleh  investor,  
yang  mana dipengaruhi oleh keuntungan bebas resiko yang 
ditanggung investor.  
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Sedangkan menurut Fahmi (2012:87) ada beberapa kondisi dan 
situasi yang menentukan suatu saham itu akan mengalami fluktuasi, yaitu: 
a. Kondisi mikro dan makro ekonomi 
b. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi (perluasan 
usaha), seperti membuka kantor cabang, kantor cabang pembantu 
baik yang dibuka di domestik maupun luar negeri. 
c. Pergantian direksi secara tiba-tiba 
d. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat pidana 
dan kasusnya sudah masuk pengadilan 
e. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan dalam setiap 
waktunya  
f. Risiko sistematis yaitu suatu bentuk risiko yang terjadi secara 
menyeluruh dan telah ikut menyebabkan perusahaan ikut terlibat 
g. Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan kondisi 
teknikal jual beli saham. 
Investor yang mengharapkan capital gain akan bereaksi untuk 
membeli saham pada saat harga rendah dan menjualnya pada saat harga 
tinggi.  
 
2.1.3.2 Macam-macam Harga Saham 
Harga sahama menurut Hidayat (2010:103) dapat dibedakan 
menjadi beberapa jenis yaitu : 
a. Harga nominal 
Harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk 
menilai setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Harga nominal ini 
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tercantum dalam lembar saham tersebut. Harga ini digunakan untuk tujuan 
akuntansi yaitu mencatat modal disetor penuh. 
b. Harga Perdana 
Harga perdana merupakan harga sebelum harga tersebut dicatat 
dibursa efek. Besarnya harga perdana ini tergantung dari persetujuan 
antara emiten dan penjamin emisi. 
c. Harga Pasar 
Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu ke investor 
yang lain. Harga pasar terjadi setelah saham tersebut dicatat di bursa efek. 
Untuk saham yang menjadi incaran investor, pergerakan harga pasar 
saham tersebut biasanya sangat fluktuatif, berubah-ubah dalam hitungan 
menit bahkan detik. Sebaliknya, untuk saham ‘tidur’ yang pada saat itu 
kurang peminat, biasanya hanya ada sedikit pergerakan atau malah tidak 
bergerak sama sekali.  
d. Harga pembukaan 
Harga pembukaan adalah harga yang diminta penjual dari pembeli 
pada saat jam bursa di buka. 
e. Harga penutupan 
Harga penutupan merupakan harga yang diminta oleh penjual dan 
pembeli pada saat akhir hari buka. 
 
2.1.3.3 Penilaian Harga Saham 
Munawir (2002:274) menjelaskan bahwa investor yang tidak 
percaya pada konsepsi pasar modal yang efisien, memilih melakukan 
analisis untuk menentukan harga pasar saham dengan menggunakan: 
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a. Analisis Fundamental 
Analisis fundamental adalah pendekatan dasar untuk melakukan 
analisis dan memilih saham dengan menganalisis kondisi makro ekonomi 
atau kondisi pasar, kondisi industri, dan kondisi spesifik perusahaan. 
Menurut Jogiyanto (2013:161) analisis fundamental mencoba menghitung 
nilai intrinsik saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan. 
Nilai intrinsik merupakan nilai seharusnya dari suatu saham. Bagi investor 
jangka pendek dan menengah, jika harga saham lebih rendah daripada 
nilai intrinsik, sebaiknya saham tersebut di beli dan ditahan untuk dijual 
kembali pada saat harga pasar saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya. 
Namun jika harga pasar saham sama dengan nilai intrinsiknya sebaiknya 
tidak melakukan transaksi. Sedangkan bagi investor jangka panjang, 
harga pasar tidak terlalu menjadi pertimbangan karena mereka lebih 
tertarik pada prospek saham tersebut daripada keuntungan saat kini 
(Munawir (2002:280). 
b. Analisis Teknikal 
Dengan analisis teknikal, para investor mencoba untuk 
mengidentifikasi perubahan kondisi pasar dari saham tertentu atau 
mungkin saham secara keseluruhan yaitu dengan menggunakan data 
pasar dari saham misal harga dan volume transaksi saham untuk 
menentukan nilai dari saham. Munawir (2002:281) ada tiga prinsip yang 
digunakan sebagai basis dalam analisis teknikal yaitu : 
1) Segala sesuatu harus dinilai sekarangkan dan direfleksikan dalam 
harga saham 
2) Harga-harga yang bergerak dalam kecendrungan dan cenderung 
berlangsung lama. 
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3) Gerakan atau perilaku pasar (market action) terjadi dengan pola yang 
berulang-ulang.  
Berdasarkan prinsip tersebut, maka analisis teknikal dapat diartikan 
sebagi tindakan untuk mempelajari sekuritas tertentu dan pasar secara 
keseluruhan berdasarkan hukum permintaan dan penawaran. Harga akan 
naik jika permintaan melebihi penawaran dan sebaliknya harga akan turun 
jika penawran melebihi permintaan. 
c. Teori  Portopolio  
Teori portofolio menekankan pada usaha untuk mencari kombinasi 
investasi yang optimal yang memberikan tingkat keuntungan yang 
maksimal pada tingkat risiko tertentu. Asumsi hipotesis mengenai pasar 
bursa yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien diartikan bahwa harga-
harga saham yang terefleksikan secara menyeluruh pada seluruh informasi 
yang ada di bursa. 
 
2.2 Penelitian terdahulu 
Penelitian terkait pengaruh prediksi financial distress terhadap harga 
saham telah banyak dilakukan oleh para peneliti. Penelitian yang 
dilakukan Widyastuti (2006) pada analisis kinerja keuangan metode 
Altman dan pengaruhnya terhadap harga saham pada perusahaan jasa 
Go Publik di BEJ dengan jumlah sampel yang digunakan enam 
perusahaan dan periode pengamatan penelitian tahun 2000-2004 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan harga saham secara signifikan 
antara perusahaan yang masuk dalam kategori sehat dan tidak sehat. 
Bezhanishvili (2009:2) dalam penelitiannya juga mengemukakan bahwa  
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tidak ada perbedaan yang signifikan antara pengumuman saham bagi 
perusahaan yang sehat dan perusahaan tidak sehat Dan kesehatan 
keuangan yang diukur dengan Altman Z-Score tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Namun hasil tersebut berbanding 
terbalik dengan penelitian Sukawati, Adiputra & Darmawan(2012) pada 
analisis pengaruh rasio-rasio dalam model Altman z-score terhadap harga 
saham pada perusahaan perbankan yang Go Publik di BEI pada tahun 
2012 yang menunjukkan bahwa secara parsial Earning Before Interest 
and Taxes to Total Assets dan Market Value of Equity to Book Value of 
Total Liabilities berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Sedangkan  Working Capital to Total Assets, Retained Earning toTotal 
Assets Sales to Total Assets (S/TA) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Namun WC/TA, RE/TA, EBIT/TA, MVE/BTL, dan S/TA 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham.  
Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Ardian & 
Khoiruddin (2014) pada pengaruh analisis kebangkrutan model Altman 
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam DES 
periode 2008-2013. Hasil penghitungan Z-Score menunjukkan terdapat 2 
perusahaan berpotensi bangkrut, 9 perusahaan masuk kategori grey/ 
rawan, dan 25 perusahaan lainnya sehat. Hasil analisis regresi sederhana 
menunjukkan nilai Z-Score tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Namun, hasil analisis regresi berganda secara simultan rasio keuangan 
pembentuk Z-Score berpengaruh terhadap harga saham, secara parsial 
menunjukkan rasio WC/TA dan S/TA berpengaruh negatif terhadap harga 
saham; rasio EBIT/TA berpengaruh positif terhadap harga saham; rasio 
RE/TA dan MVE/BVD tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil 
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yang sama juga ditemukan Handojo (2001) pada perusahaan pengelolaan 
makanan dan miniman yang terdapat di BEJ bahwa variabel WC/TA, 
RE/TA, EBIT/TA, MVE/BTL, dan S/TA secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap harga saham, dan rasio WC/TA, RE/TA, dan EBIT/TA masing-
masing berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.  
Muhammad (2006) melakukan penelitian tentang analisis struktur 
modal terhadap harga saham perusahaan obat-obatan terbuka di Bursa 
Efek Jakarta yang menunjukkan hasil bahwa struktur modal yang diukur 
melalui Debt to Asset Ratio (DAR), Longterm Debt to Asset Ratio (LDAR), 
Debt to Equity Ratio (DER), dan Debt to Equity to Asset (EAR) 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial Debt to 
Equity Ratio merupakan variabel yang dominan. Bahreini et al (2013) 
dalam penelitiannya “Analysis between financial leverage with the stock 
price and the operational performance of the accepted companies in 
Tehran’s stock market” menyatakan bahwa jika sebuah perusahaan 
mencapai keadaan yang baik, di mana keuntungan dari setiap pemegang 
saham telah meningkat, perusahaan akan sangat berhati-hati dalam 
menerima pinjaman. Perusahaan akan mempertimbangkan efek-efek 
hutang tersebut bagi perusahaan. Hal tersebut dikarenakan para 
pemegang saham yang memiliki klaim atas hak akan berhadapan dengan 
risiko tinggi pada perusahaan yang memiliki hutang. Sedangkan dalam 
penelitian Kesuma (2009) pada analisis faktor mempengaruhi struktur 
modal serta pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan Real Estate 
yang Go Public di BEI periode tahun 2003-2008 menemukan hasil 
penelitian bahwa tidak ada hubungan signifikan antara Rasio Utang 
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dengan Harga saham, begitupun dengan struktur modal dengan harga 
saham tidak memiliki hubungan yang signifikan. 
Penelitian Wulandari (2013) bertujuan untuk menguji pengaruh 
profitabilitas, operating leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan, 
dengan menggunakan struktur modal sebagai variabel intervening. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011, dengan 56 sampel yang dipilih 
menggunakan purposive sampling. Penelitian ini menemukan bahwa tidak 
ada pengaruh profitabilitas, operating leverage, dan likuiditas terhadap nilai 
perusahaan melalui struktur modal sebagai variabel intervening. 
Sementara Mahapsari & Taman (2013) melakukan penelitian yang menguji 
struktur modal sebagai variabel intervening dalam pengaruh profitabilitas, 
struktur aktiva, dan penjualan terhadap harga saham menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh positif sebagai variabel intervening.  
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 
No 
Nama 
peneliti 
(Thn) 
Judul 
Penelitian 
Variabel 
penelitian 
Alat 
analisis 
Hasil Penelitian 
1 
Handojo 
(2001) 
Analisis 
Pengaruh 
Rasio-rasio 
Keuangan 
Altman 
terhadap 
Harga 
Saham 
Dependen 
(Y) harga 
saham 
 
Independen 
(X) Rasio 
Keuangan 
Altman 
Analisis 
regresi 
linier 
Rasio Keuangan 
Altman secara 
simultan berpengaruh  
signifikan terhadap 
harga saham   
2 Rini 
Widyastuti 
(2006) 
analisis 
kinerja 
keuangan 
metode 
Altman dan 
pengaruhny
a terhadap 
harga 
saham 
pada 
perusahaan 
Dependen 
(Y) harga 
saham 
 
Independen 
(X) Rasio 
Keuangan 
Altman 
Analisis 
regresi 
bergand
a 
tidak ada perbedaan 
harga saham secara 
signifikan antara 
perusahaan yang 
masuk dalam kategori 
sehat dan tidak sehat 
pada perusahaan jasa 
Go Publik di BEJ. 
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jasa Go 
Publik di 
BEJ 
3 Imam 
Muhamma
d (2006) 
Analisis 
Struktur 
Modal 
terhadap 
harga 
saham 
perusahaan 
obat-obatan 
Terbuka di 
BEJ 
Dependen 
(Y) harga 
saham 
 
Independen 
(X): DAR, 
LDAR, DER, 
EAR 
 
Analisis 
regresi 
linier 
bergand
a 
Debt to Asset Ratio 
(DAR), Longterm Debt 
to Asset Ratio 
(LDAR), Debt to 
Equity Ratio (DER), 
dan Debt to Equity to 
Asset (EAR) 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
harga saham sebesar 
77,28%. Secara 
parsial Debt to Equity 
Ratio merupakan 
variabel yang 
dominan 
4 Ali 
Kesuma 
(2009) 
Analisis 
Faktor yang 
mempengar
uhi Struktur 
Modal serta 
pengaruhny
a terhadap 
harga 
saham 
perusahaan 
Real Estate 
yang Go 
Public  di 
BEI 
Dependen 
(𝑌1) struktur 
modal 
(𝑌2) Harga 
Saham 
 
Independen  
(𝑋1) 
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑓 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 
(𝑋2) struktur 
aktiva 
(𝑋3) 
Profitabilitas 
(𝑋4) Rasio 
Hutang/ Debt 
Ratio 
Structura
l 
Equation 
Modeling  
(SEM) 
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑓 sales, Debt 
Ratio dan 
Profitabilitas 
berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑓  sales, 
struktur aktiva tidak 
berpengaruh terhadap 
harga saham, tapi 
Profitabilitas 
berpengaruh terhadap 
harga saham. 
Tidak ada hubungan 
signifikan antara 
Rasio Utang dengan 
Harga saham, 
begitupun dengan 
struktur modal dengan 
harga saham tidak 
memiliki hubungan 
yang signifikan 
5 Bezhanish
vili, Tamar 
& Sara 
Henderso
n. (2009). 
Firm’s 
Financial 
Health and 
it’s Impact 
on SEO 
Announcem
ent Effects 
Dependen 
(Y)  SEO 
Announceme
nt Effects 
 
Independen 
(X) Rasio 
Keuangan 
Altman 
Unrestri
cted 
Regressi
on 
Analysis 
Tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara 
pengumuman saham 
bagi perusahaan yang 
sehat dan perusahaan 
tidak sehat dan hasil 
Altman Z-Score tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
return saham 
6 Ni Made 
Dewi 
Pengaruh 
Rasio-rasio 
Dependen 
(Y) harga 
Analisis 
regresi 
secara parsial Earning 
Before Interest and 
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Sukmawat
i,  
I Made 
Pradana 
Adiputra,   
Nyoman 
Ari Surya 
Darmawa
n (2012) 
dalam 
Model 
Altman Z-
Score  
terhadap 
Harga 
Saham 
(Studi 
perusahaan 
Go Public di 
BEI) 
saham 
 
Independen 
(X) Rasio 
Keuangan 
Altman 
linier 
bergand
a 
Taxes to Total Assets 
dan Market Value of 
Equity to Book Value 
of Total Liabilities 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
harga saham. 
Sedangkan  Working 
Capital to Total 
Assets, Retained 
Earning toTotal 
Assets Sales to Total 
Assets (S/TA) tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
harga saham. Namun 
WC/TA, RE/TA, 
EBIT/TA, MVE/BTL, 
dan S/TA secara 
simultan berpengaruh 
signifikan terhadap 
harga saham.  
 
7 Vahid 
Bahreini,  
Mehdi 
Baghbani  
Rezvan 
Bahreini 
(2013) 
 
Analysis 
between 
financial 
leverage 
with the 
stock price 
and  
The 
operational 
performanc
e of the 
accepted 
companies 
in  
Tehran’s 
stock 
market 
 
Dependen 
(Y) terdiri 
atas Pt,  
ROA, 
Capex/Assets, 
lev ch, lev. 
 
Independen(X) 
beta, MV 
equity,BM, 
ROE, size 
single and 
multiple 
regressio
n models 
Ada hubungan 
signifikan negatif 
antara leverage 
ekonomi dengan 
harga saham. karena 
adanya peningkatan 
utang akan 
menyebabkan 
peningkatan risiko 
financial. 
8 Dwi Retno 
Wulandari 
(2013) 
Pengaruh 
Profitabilitas
, Operating 
Leverage, 
Likuiditas 
terhadap 
nilai 
perusahaan 
dengan 
struktur 
Dependen 
(Y) Nilai 
perusahaan 
 
Intervening: 
Struktur 
Modal (DER) 
 
Independen 
(𝑋1) ROA 
Path 
analysis 
 ROA dan DOL 
memiliki 
hubungan dengan 
nilai perusahaan 
sebagai variabel 
dependen dan 
strukturmodal 
sebagai variabel 
intervening. Dan 
CR tidak memiliki 
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modal 
sebagai 
variabel 
intervening 
(𝑋2) DOL 
(𝑋3) CR 
hubungan dengan 
nilai perusahaan 
sebagai variabel 
dependen dan 
struktur modal 
sebagai variabel 
intervening. 
 Tidak ada 
pengaruh 
profitabilitas, 
operating 
leverage, dan 
likuiditas terhadap 
nilai perusahaan 
melalui struktur 
modal sebagai 
variabel 
intervening. 
 
9 Nunky 
Rizka 
Mahapsari 
& 
Abdullah 
Taman 
(2013) 
Pengaruh 
Profitabilitas
, Struktur 
Aktiva, Dan 
Pertumbuha
n Penjualan 
Terhadap 
Harga 
Saham 
Dengan 
Struktur 
Modal  
Sebagai 
Variabel 
Intervening 
pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
di BEI 
Dependen 
(Y) harga 
saham 
 
Intervening: 
Struktur 
Modal (DER) 
 
Independen 
(𝑋1)  
Profitabilitas 
(𝑋2)  Struktur 
aktiva 
(𝑋3)  Growth 
Sales 
Analisis 
regresi 
brganda 
dan Path 
analysis 
 Tidak terdapat 
pengaruh negatif 
profitabilitas, 
struktur aktiva, 
dan pertumbuhan 
penjualan 
terhadap struktur 
modal, 
 Terdapat 
pengaruh positif 
profitabilitas 
terhadap harga 
saham,tidak 
terdapat pengaruh 
positif struktur 
aktiva terhadap 
harga saham, 
tidak terdapat 
pengaruhnegatif 
pertumbuhan 
penjualan 
terhadap harga 
saham, terdapat 
pengaruh negatif 
struktur modal 
terhadap harga 
saham, 
 Terdapat 
pengaruh positif 
profitabilitas, 
struktur aktiva, 
dan pertumbuhan 
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penjualan 
terhadap harga 
saham melalui 
struktur modal. 
10 Andromed
a Ardian & 
Moh  
Khoiruddin 
(2014) 
Pengaruh 
Analisis 
Kebangkrut
an Model 
Altman 
terhadap 
Harga 
Saham 
Manufaktur 
Dependen 
(Y) harga 
saham 
 
Independen 
(X) Rasio 
Keuangan 
Altman 
Analisis 
regresi 
linier 
sederhan
a dan  
bergand
a 
nilai Z-Score tidak 
berpengaruh terhadap 
harga saham. Namun, 
hasil analisis regresi 
berganda secara 
simultan rasio 
keuangan pembentuk 
Z-Score berpengaruh 
terhadap harga 
saham, secara parsial 
menunjukkan rasio 
WC/TA dan S/TA 
berpengaruh negatif 
terhadap harga 
saham; rasio EBIT/TA 
berpengaruh positif 
terhadap harga 
saham; rasio RE/TA 
dan 
MVE/BVD tidak 
berpengaruh terhadap 
harga saham. 
 
 
 
2.3 Kerangka Pikir 
Kerangka mendasari penelitian ini adalah bahwa investor senantiasa akan 
memperhatikan pergerakan harga saham sebelum memutuskan 
berinvestasi di sebuah perusahaan, karena setiap investor berharap 
memperoleh keuntungan baik berupa dividen maupun capital gain.   
Investor dalam memilih investasi yang aman memerlukan alat analisis yang 
cermat, teliti dan didukung dengan data-data yang akurat untuk 
mengurangi risiko.  Model Altman menjadi salah satu alat analisis yang 
dapat digunakan untuk menilai kondisi perusahaan dalam keadaan sehat 
atau mengalami financial distress. Selain itu kebijakan struktur modal yang 
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dikeluarkan perusahaan memberi gambaran bagaimana kemampuan 
perusahaan dalam melakukan pembiayaan sehingga mengurangi risiko, 
karena investor cenderung lebih menyukai perusahaan yang risikonya 
rendah namun menghasilkan return yang tinggi.   
Dalam penelitian ini akan melihat pengaruh prediksi financial 
distress menggunakan metode Altman Z-Score yang terdiri atas lima rasio 
yaitu rasio working capital/total assets, rasio retained earning/ total assets, 
ebit/total assets, market value of equity/ book value  of debt, dan sales/total 
assets terhadap perubahan harga saham, pengaruh struktur modal 
terhadap harga saham, dan pengaruh financial distress terhadap harga 
saham dengan struktur modal sebagi variabel intevening yang dapat 
digambarkan melalui skema berikut ini: 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pikir Penelitian 
 
Dalam gambar di atas, variabel dependen berupa stock price yang 
diukur melalui harga penutupan saham dan variabel independen berupa 
financial distress diukur melalui metode Altman Z-Score. Sedangkan 
Struktur modal diukur melalui debt to equity ratio menjadi variabel 
intervening. 
 
Financial distress 
(metode Altman Z-Score) 
Struktur Modal 
(Debt to Equity Ratio) 
Stock Price 
(harga penutupan Saham) 
46 
 
 
 
2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan hasil perumusan masalah, tujuan dan landasan teori 
yang perlu diuji kebenarannya, maka dibuatlah hipotesis sebagai berikut: 
Perusahaan mencari struktur modal terbaik dengan komposisi 
pendanaan dari internal dan eksternal. Perusahaan yang memilih 
pendanaan internal mengindikasikan bahwa kondisi keuangan perusahaan 
dalam keadanaan baik karena memiliki kemampuan menghasilkan profit 
yang tinggi yang dapat digunakan untuk membiayai sebagaian besar 
kebutuhan pendanaan. Namun ketika perusahaan tidak mampu membiaya 
kebutuhan pendanaan secara internal, maka perusahaan melakukan 
pendanaan eksternal melalui hutang dan penerbitan saham. Perusahaan 
harus bijak dalam menentukan tingkat hutang yang digunakan, karena dari 
struktur modal tersebut investor dapat mengetahui keseimbangan antara 
risk dan return. Semakin besar tingkat hutang suatu perusahaan maka 
akan menimbulkan risiko yang semakin tinggi, maka semakin besar pula 
kemungkinan terjadinya financial distress. Untuk itu, hipotesis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah : 
H1 : Diduga terdapat pengaruh financial distress terhadap struktur 
modal.  
 
Ketidakstabilan kondisi keuangan pada perusahaan dapat 
menyebabkan keraguan investor untuk menawar harga saham pada harga 
yang tinggi. Investor cenderung menghindari saham-saham perusahaan 
yang terdapat indikasi financial distress karena akan memberikan 
keuntungan yang kecil dari saham yang telah dibeli. Hal ini dilakukan 
investor dalam rangka menghindari kerugian apabila perusahaan tidak 
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mampu mengatasi financial distress  sehingga mengalami kebangkrutan. 
Begitupun dengan Struktur modal merupakan hal  penting dalam 
meningkatkan nilai perusahaan karena struktur modal yang baik dapat 
meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan yang 
mencerminkan harga saham perusahaan serta kesejahteraan pemegang 
saham. Sebaliknya, jika struktur modal tidak baik maka akan menimbulkan 
biaya bagi perusahaan dan mengakibatkan perusahaan tidak efisien yang 
menimbulkan risiko yang semakin tinggi, hal ini akan mempengaruhi 
turunnya harga saham.  Kondisi perekonomian Indonesia akhir-akhir ini  
yang terus mengalami perubahan mendorong peneliti untuk menguji 
konsistensi hasil penelitian terdahulu jika diterapkan pada kondisi saat ini. 
Untuk itu, hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
H2: Diduga terdapat pengaruh secara langsung financial distress dan 
struktur modal terhadap harga saham. 
  
Investor yang menilai kinerja perusahaan yang baik akan menawarkan 
harga saham yang tinggi bagi perusahaan. Sebaliknya, Investor yang menilai 
kinerja perusahaan yang buruk, maka akan berdampak pada rendahnya 
harga saham yang akan ditawarkan investor. Harga saham yang terjual 
dengan harga yang rendah akan mengakibatkan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan juga akan mengalami penurunan. Hal ini menyebabkan 
perusahaan akan mengalami penurunan proporsi struktur modalnya. Apabila 
kondisi ini tidak segera diselesaikan akan mengancam kegiatan operasional 
perusahaan karena kurangnya modal yang digunakan. Oleh karena itu, 
sebagian besar perusahaan yang mengalami financial distress akan 
mengeluarkan kebijakan terkait dengan struktur modalnya, seperti 
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penanmbahan utang baru atau penambahan jumlah saham yang diperjual-
belikan di IDX.  Secara tidak langsung struktur modal mempunyai pengaruh 
di antara terjadinya financial distress dan fluktuasi harga saham. Kondisi 
perekonomian Indonesia akhir-akhir ini  yang terus mengalami perubahan 
mendorong peneliti untuk menguji konsistensi hasil penelitian terdahulu jika 
diterapka pada kondisi saat ini. Untuk itu, hipotesis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah : 
H3 : Diduga terdapat pengaruh secara tidak langsung financial distress 
terhadap harga saham melalui variabel struktur modal. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan penelitian 
Secara umum penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran 
pengaruh sebuah fenomena terhadap variabel penelitian.  Sementara tujuan 
khusus dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh fenomena financial 
distress yang terjadi pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi di IDX terhadap harga saham dan struktur modal sebagai variabel 
intervening. Sehingga dapat dikategorikan penelitian ini merupkan penelitian 
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2012:8) Metode penelitian kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif/statistik, dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
Sementara pendekatan yang digunakan dalam penelitian kuantitatif ini adalah 
pendekatan deskriptif. Penelitian kuantitatif deskriptif yang dimaksudkan 
dalam penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran secara sistematis 
dan detail tentang informasi ilmiah yang berasal dari subjek atau objek 
penelitian (Sanusi, 2011:13).Penelitian ini disusun berdasarkan data laporan 
keuangan publikasi pada periode 2010 hingga 2014 pada perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi di IDX ( Indonesian Stock 
Exchange). 
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3.2 Tempat dan waktu penelitian  
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi di Indonesia Stock Exchange (IDX) sebagai sentra 
informasi perusahaan go public di Indonesia dan menggunakan website 
resmi perusahaan bersangkutan yang diakses dengan internet serta link-link 
yang dianggap relevan. 
Periode pengamatan yang dilakukan pada penelitian ini adalah 
periode lima tahun yaitu tahun 2010-2014 karena rentang waktu  ini dianggap 
dapat memberikan gambaran data yang sesuai dengan kebutuhan penelitian 
ini.  
 
3.3 Populasi dan Sampel  
3.3.1 Populasi  
Menurut Sugiyono (2012 : 61) populasi adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karateristik 
tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpuannya. Dalam melakukan penelitan, pada umumnya dilakukan 
pembatasan populasi dengan tujuan agar populasi penelitian bersifat 
homogen sehingga dapat meminimalisir tingkat kesulitan yang dihadapi 
pada penelitian. Maka dari itu, populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang telah  go public dan 
terdaftar di IDX dengan periode pengamatan lima tahun yaitu dari tahun 
2010 hingga 2014 dengan total 40 perusahaan. 
 
3.3.2 Sampel  
Sampel adalah sebagian dari populasi atau kelompok kecil yang 
diamati (furchan dalam Taniredja & Mustafidah, 2012:34). Menurut Bungin 
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(Taniredja &Mustafidah, 2012:34) ada beberapa faktor yang harus 
dipertimbangkan dalam menentukan sampel dalam suatu penelitian, agar 
sampel penelitian memiliki bobot yang representatif yang diharapkan yaitu: 
1. Derajat keseragaman (degree of homogeneity) populasi. Semakin 
kompleks poulasinya, semakin besar sampelnya. 
2. Derajat kemampuan peneliti mengenal sifat-sifat khusus populasi 
3. Presisi(kesaksamaan) yang dikehendaki peneliti 
4. Penggunaan teknik sampling yang tepat. 
 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan pendekatan 
melalui metode  purposive sampling, yaitu pengambilan sampel 
berdasarkan pertimbangan tertentu dimana syarat yang dibuat sebagi 
kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel, dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan maksud penelitian 
(Sugiyono, 2012 : 68).  
Adapun kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX) secara terus-menerus 
selama periode tahun peneli 
2. tian. 
3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama 
periode tahun penelitian. 
4. Tidak delisting sampai akhir periode penelitian 
5. Tidak Melakukan pembayaran deviden secara rutin selama periode 
penelitian 
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel yang telah ditetapkan 
tersebut, diperoleh jumlah sampel seperti tampak pada tabel di bawah ini  
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Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan sampel 
NO Kriteria Pemilihan Sampel 
Jumlah 
Sampel 
1 Perusahaan manufaktur pada sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange 
(IDX) 
40 
2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan selama periode tahun penelitian. 
(7) 
3 Perusahaan yang delisting sampai akhir periode 
penelitian  
(4) 
4 Melakukan pembayaran deviden secara rutin selama 
periode penelitian 
(18) 
Total perusahaan yang menjadi sampel penelitian 11 
Sumber : Dari berbagai sumber yang diolah (2016) 
Berdasarkan tabel pemilihan kriteria sampel di atas, maka diperoleh 
jumlah sampel dalam penelitian ini melalui metode  purposive sampling 
sebanyak 11 perusahaan dengan periode pengamatan tahun 2010-2014. 
Berikut nama-nama perusahaan manufaktur  sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di IDX sebagai sampel dalam penelitian ini. 
Tabel 3.2 Daftar perusahaan sampel 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ADES Akasha Wira Internasional Tbk. 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
3 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
4 INAF  Indofarma Tbk 
5 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 
6 KICI Kedaung Indag Can Tbk 
7 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 
8 MRAT Mustika Ratu Tbk 
9 PYFA Pyridam Farma Tbk 
10  STTP Siantar Top Tbk 
11 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 
Tbk 
Sumber : IDX (diolah) 2016 
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3.4 Jenis dan Sumber data  
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif. Data kuantitatif 
merupakan data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang diangkakan 
(skoring)(Sugiyono, 2012:23).  Data jenis ini biasa dianalisis dengan 
menggunakan pendekatan statistik berupa laporan keuangan perusahaan 
manufktur sektor Industri Barang Konsumsi per satu periode selama lima 
tahun. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yaitu data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi, sudah 
dikumpulkan, dan diolah oleh pihak lain, biasanya dalam bentuk dokumentasi 
atau publikasi sehingga peniliti tinggal memanfaatkan data tersebut menurut 
kebutuhan (Sanusi, 2011:104). Data diperoleh dari berbagai sumber seperti 
pojok bursa makassar, factbook IDX, ringkasan kinerja keuangan perusahaan 
pada website IDX. 
 
3.5  Teknik Pengumpulan Data  
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode  dokumentasi atau metode arsip yang memuat catatan peristiwa yang 
sudah berlalu(Sugiyono,2012:240). Metode dokumentasi biasanya dilakukan 
untuk mengumpulkan data sekunder dari berbagai sumber, baik secara 
pribadi maupun kelembagaan(Sanusi, 2011:114). Metode ini dilakukan 
melalui pengumpulan dan pencatatan data annual report pada masing-
masing perusahaan manufaktur industri barang konsumsi di Indonesia 
selama periode tahun 2010-2014 melalui internet dengan mengunduh annual 
report yang dipublikasikan diwebsite perusahaan dan IDX. 
Selain itu, peneliti memperoleh informasi yang digunakan sebagai 
dasar teori dan acuan untuk pengolahan data dengan melakukan penelitian 
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kepustakaan (library research) bersumber dari skripsi & jurnal, buku-buku 
serta sumber lain yang terkait dengan penelitian ini. 
 
3.6 Definisi Operasional Variabel 
3.6.1 Definisi Operasional Variabel 
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang 
diharapkan, maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar 
dari suatu penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel 
penelitian. Jogiyanto (2014:191) menyatakan bahwa operasioanl variabel 
berupa cara mengukur variabel itu supaya dapat dioperasikan. Untuk lebih 
mudah memahami variabel penelitian yang digunakan dalam penelitan ini, 
maka penulis menjabrkannya ke dalam bentuk operasionalisasi variabel yang 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 3.3 Operasional Variabel 
Variabel Konsep Indikator Skala 
Financial 
distress 
  Kondisi dimana kinerja keuangan 
perusahaan mengalami penurunan 
yang mengakibatkan perusahaan 
menjadi tidak solvable. 
Rasio keuangan 
metode Altman, 
yaitu: 
1) 𝑋1 = WC/TA 
2) 𝑋2 = RE/TA 
3) 𝑋3 = EBIT/TA 
4) 𝑋4=   
MVE/BVD 
5) 𝑋5 = Sale/ TA 
(Munawir,2002) 
Rasio 
Struktur 
modal 
Struktur modal adalah paduan atau 
kombinasi sumber dana jangka 
panjang yang digunakan oleh 
perusahaan. 
𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝐿
equity
 
(Horne, 2009:209) 
Rasio 
Stock 
price 
harga saham adalah harga yang 
dibentuk berdasarkan permintaan 
dan penawaran di pasar bursa yang 
sedang berlangsung atau jika pasar 
ditutup, maka harga pasar adalah 
harga penutupnya. 
Closing price Rasio 
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3.6.2 Pengukuran variabel 
Dalam penelitian ini, pengukuran variabel-variabel yang digunakan 
dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Variabel Independen 
Variabel Independen atau variabel bebas merupakan variabel 
yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau 
timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2015: 39). Variabel ini terdiri 
dari financial distress yang dihitung dengan menggunakan metode 
Altman Z-Score melalui analisis MDA sehingga menghasilkan model 
analisis (Munawir, 2015:309) sebagai berikut: 
𝒁𝒊= 1,2 𝑿𝟏𝒊 + 1,4 𝑿𝟐𝒊 + 3,3 𝑿𝟑𝒊 + 0,6 𝑿𝟒𝒊 + 1.0 𝑿𝟓𝒊 
Notasi:  
𝑋1 = Working Capital / Total Assets 
𝑋2 = Retained Earning / Total Assets 
𝑋3 = Earning Before Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets 
𝑋4 = Market Value of Equity / Book Value of Total Liabilities 
𝑋5 = Sales / Total Assets 
b. Variabel Perantara ( Intervening Variabel ) merupakan variabel 
penyelah/antara yang terletak diantara variabel independen dan 
dependen, sehingga variabel independen tidak langsung mempengaruhi 
berubahnya atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2015: 39). 
Variabel intervening dalam penelitian ini adalah struktur modal yang 
dapat diukur dengan menggunakan DER  (Debt Equity Ratio) yaitu rasio 
perbandingan antara total hutang terhadap ekuitas (Horne, 2009:209)  
dengan rumus: 
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Debt Equity Ratio (DER) =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒉𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈
𝑴𝒐𝒅𝒂𝒍 𝑷𝒆𝒎𝒆𝒈𝒂𝒏𝒈 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
 
c. Variabel Dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas 
(Sugiyono, 2015: 39). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
harag saham yang diukur dengan nilai nominal penutupan (closing price) 
dari penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas yang berlaku secara reguler di 
pasar modal di Indonesia (Anoraga dan Pakarti, 2006:59 ) 
 
3.7  Analisis Data  
3.7.1 Uji Asumsi Klasik 
3.7.1.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas mempunyai distribusi normal atau mendekati 
normal. Model regresi yang baik adalah memilki distribusi data normal atau 
mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan 
melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal pada grafik atau 
melihat histogram dari residualnya (Priyanto, 2014:91). Data tersebut normal 
atau tidak dapat diuraikan lebih lanjut sebagai berikut :  
a. Jika data menyebar diatas garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas.  
b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.  
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Uji normalitas dapat juga menggunakan uji kolmogrov-smirnov untuk 
mengetahui signifikan data yang terdistribusi normal. Dengan pedoman 
pengambilan keputusan   
 
3.7.1.2  Uji Multikolineritas 
Multikolineritas adalah keadaan di mana ada hubungan linear 
secara sempurna atau mendekati sempurna antara variabel independen 
dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah yang terbebas dari 
masalah multikolineritas. Konsekuensi adanya multikolineritas yaitu 
koefisien regresi tidak dapat ditentukan dan standar deviasi menjadi 
sangat besar atau tidak terhingga. 
Sunyoto (2013:87) menyatakan bahwa dalam menentukan ada 
tidaknya multikolineritas dapat digunakan cara yaitu:  
1. Koefesien korelasi antar variabel bebas 
Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinearitas adalah 
jika koefisien korelasi antara variabel bebas lebih kecil atau sama 
dengan 0,5 (r ≤ 0,5). Jika korelasi kuat, maka terjadi problem multiko. 
2. Besaran tolerance (α) dan variance inflation factor (VIF) 
a) Terjadi Multiko jika α hitung< α dan VIF hitung > VIF 
b) Bebas Multiko jika α hitung> α dan VIF hitung < VIF 
Catatan: Tolerance (α)  = 1/VIF  atau VIF = 1/ Tolerance 
Menurut Priyanto (2014: 103) variabel yang menyebabkan 
multikolineritas dapat dilihat dari  nilai Tolerance (α) < 0,1 atau  nilai VIF > 
10. Ada dua cara yang dapat dilakukan bila terjadi multiko, misalnya 
membuang variabel bebas yang diperkirakan sebagai penyebab 
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multikoliner atau menambah observasi atau data lagi (Supriyanto & 
Maharani, 2013:71). 
 
3.7.1.3  Uji Heteroskedastisitas 
Uji asumsi ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual antara satu pengamatan 
dengan pengamatan yang lain. Jika varians dari residual antara satu 
pengamatan dengan pengamtaan yang lain berbeda disebut 
heteroskedastisitas, sedangkan model yang baik adalah tidak terjadi 
heteroksedasitisitas. Heteroksedasitisitas diuji dengan menggunakan 
analisis grafik. Pengujian scateer plot, model regresi yang tidak terjadi 
heteroskedastisitas harus memenuhi syarat sebagai berikut Priyanto (2014: 
113):  
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik – titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.  
b. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik – titik menyebar diatas dan 
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedasrisitas. 
 
3.7.1.4  Uji Autokorelasi 
Menurut Sunyoto (2013:97) uji asumsi autokorelasi bertujuan 
untuk mengetahui apakah dalam model regresi linier terjadi korelasi 
antara kesalahan pengganggu periode t (berada) dengan kesalahan 
pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa uji asumsi autokorelasi dilakukan untuk data time series atau data 
yang mempunyai seri waktu. Persamaan regresi yang baik adalah yang 
terbebas dari masalah autokorelasi, jika terjadi masalah autokorelasi 
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maka persamaan tersebut menjadi tidak baik dan tidak layak dipakai 
prediksi. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dapat 
dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson, nilai DW akan 
dibandingkan dengan DW tabel. Adapun ketentuan keputusan Durbin-
Watson menurut Priyanto (2014: 106) adalah sebagi berikut: 
 
Tabel 3.4 Keputusan Durbin-Watson 
Range Keputusan 
DW < dL atau DW > 4 – dL Terjadi masalah Autokorelasi 
dU < DW < 4 – dU Tidak terjadi masalah Autokorelasi 
4 - dU< DW < 4 – dL Hasilnya tidak dapat disimpulkan 
  Sumber: Priyanto (2014: 106) 
 
 
3.7.2 Uji Hipotesis Menggunakan Metode Path Analysis 
Untuk  melakukan pengujian hipotesis, maka perlu dilakukan 
analisis dengan menggunakan metode analisis jalur (path analysis). Path 
analysis merupakan metode pengembangan dari anlisis regresi dengan 
tujuan mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung beberapa 
variabel yang mempengaruhi (eksogen) terhadap variabel yang 
dipengaruhi (endogen) dengan pola bersifat rekursif yaitu hubungan satu 
arah dan semua variabel dapat diobservasi langsung (Supranto & 
Limakrisna, 2013:101). 
Menurut Riduwan & Kuncoro (2008) tahapan dalam melakukan 
analisis jalur (path analysis) adalah sebagai berikut: 
a) Merumuskan hipotesis dan persamaan struktur 
Struktur : Y = 𝜌𝑦1𝑥1𝑋1 + 𝜌𝑦1𝑥2𝑋2 + 𝜌𝑦1𝜀1 
b) Menghitung koefisien regresi jalur yang didasarkan pada koefisien 
regresi. 
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1. Menggambar diagram jalur lengkap 
 
 
 
 
 
Gambar 3.1 Hubungan X dan 𝑌1 terhadap 𝑌2 
 
2. Menghitung korelasi koefisien dan regresi menggunakan SPSS  
Menghitung koefisien regresi untuk rumus yang telah dirumuskan: 
Persamaan regresi ganda: Y= a + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝜀1 
c) Menghitung koefisien jalur 
Hipotesis penelitian yang akan di uji dirumuskan menjadi hipotesis 
statistic  sebagai berikut: 
Ha : 𝜌𝑦1𝑥1= 𝜌𝑦1𝑥2 = .................. = 𝜌𝑦𝑥𝑘 ≠ 0 
Ho: 𝜌𝑦1𝑥1= 𝜌𝑦1𝑥2 = .................. = 𝜌𝑦𝑥𝑘 = 0 
Uji statistik yang digunakan untuk menghitung koefisien jalur adalah  
uji t  
Jika 𝑇ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥  𝑇𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka tolak Ho artinya ada pengaruh 
Jika 𝑇ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤  𝑇𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka terima Ho artinya tidak ada pengaruh 
Untuk menentukan   𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  a = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi)  dapat 
ditentukan dengan rumus(α/2; n-k-1) df= n – k – 1. 
Selanjutnya untuk mengetahu signifikasi bandingkan antara 
nilai probibalitas Sig dengan dasar pengambilan keputusan sebagai 
berikut: 
Financial Distress 
Struktur Modal 
Stock Price 
𝜀1 
𝜀2 = 
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1) Jika nilai probabilitas 0,05 lebih kecil atau sama dengan nilai 
probabilitas Sig atau [0,05 ≤ 𝑆𝑖𝑔] , maka Ho diterima dan Ha 
ditolak, artinya tidak signifikan 
2) Jika nilai probabilitas 0,05 lebih besar atau sama dengan nilai 
probabilitas Sig atau [0,05 ≥ 𝑆𝑖𝑔] , maka Ho ditolak dan Ha 
diterima, artinya signifikan.  
untuk mengetahui signifikansi pengaruh mediasi dapat diuji dengan 
sobel tes dengan rumus:   
S𝑃1 , 𝑃3 = √𝑝32𝑆𝑝12 + 𝑝12𝑆𝑝32 +  𝑆𝑝12𝑆𝑝32 
Dari hasil S𝑃1  , 𝑃3  di atas, dapat dihitung nilai t statistik pengaruh 
mediasi dengan rumus sebagai berikut: 
t  = 
𝑃13
𝑆𝑃13
 
d) Menguji kesesuaian Variabel untuk digunakan sebagai alat prediksi 
1. 
(𝑛−𝑘−1)𝑅𝑦𝑥
2
𝑘(1−𝑅𝑦𝑥𝑘
2 )
  kaidah pengujian signifikansi menggunakan Tabel F 
Keterangan:  
n = jumlah sampel 
k = jumlah variabel oksigen 
𝑅𝑦𝑥𝑘
2  = R square 
Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥  𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka tolak Ho artinya sudah cukup tepat 
Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤  𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka terima Ho artinya tidak cukup tepat  
Dengan taraf signifikan (α) = 0,005 
Mencari nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 menggunakan tabel F dengan rumus: 
𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 = 𝐹{(1−𝛼)(𝑑𝑘−𝑘),(𝑑𝑘−𝑛−1)} atau 𝐹{(1−𝛼)(𝑣1−𝑘),(𝑣2−𝑛−𝑘−1)} 
Cara mencari 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 : 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖(𝑑𝑘−𝑘) atau 𝑣1 disebut nilai pembilang 
    : 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖(𝑑𝑘−𝑛−𝑘−1) atau disebut nilai penyebut. 
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2. Kaidah pengujian hipotesis signifikansi: Program SPSS 
(1) Jika nilai probabilitas 0,05 lebih kecil atau sama dengan nilai 
probabilitas Sig atau [0,05 ≤ 𝑆𝑖𝑔] , maka Ho diterima dan Ha 
ditolak, artinya tidak signifikan.  
(2) Jika nilai probabilitas 0,05 lebih besar atau sama dengan nilai 
probabilitas Sig atau [0,05 ≥ 𝑆𝑖𝑔] , maka Ho ditolak dan Ha 
diterima, artinya signifikan.  
 
e) Meringkas dan Menyimpulkan  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Gambaran umum Obyek Penelitian 
Di Bursa Efek Indonesia terdapat 3 sektor, yaitu sektor utama 
(industri penghasil bahan baku), sektor kedua (industri manufaktur), dan 
sektor ketiga (industri jasa). Sektor utama terdiri dari sektor pertanian dan 
pertambangan, sektor kedua yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor 
aneka industri dan sektor industri barang konsumsi, sedangkan sektor ketiga 
terdiri dari sektor property dan real estate, sektor infrastruktur, utilitas dan 
transportasi, sektor keuangan, dan sektor perdagangan, jasa dan investasi. 
Industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor industri yang 
cukup menarik. Hal ini dikarenakan produk barang konsumsi selalu 
dibutuhkan dalam kehidupan manusia. Sadar atau tidak disadari, manusia 
pasti membutuhkannya. Adapun subsektor industri barang konsumsi yaitu 
industri makanan dan minuman, industri kosmetik dan keperluan rumah 
tangga, industri rokok, industri farmasi dan industri peralatan rumah tangga. 
Jumlah emiten dalam kelima subsektor ini dari tahun 2010-2014 terus 
mengalami perubahan karena adanya emiten yang delisting dan ada emiten 
baru yang listing. Hingga akhir 2014 terdapat total 40 emiten yang terdaftar 
di IDX dengan rincian, 16 emiten pada industri makanan dan minuman, 4 
emiten pada industri rokok, 11 emiten dalam industri farmasi, 6 emiten di 
industri kosmetik dan keperluan rumah tangga, dan 3 emiten industri 
peralatan rumah tangga (FactBook IDX 2015). 
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4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif 
4.1.2.1 Financial Distress 
Berdasarkan hasil uji metode analisis Altman Z-Score untuk 
mengidentifikasi perusahaan yang mengalami financial distress, diperoleh 
hasil dalam tabel berikut : 
 
Tabel 4.1 Hasil Perhitungan koefisien metode Altman Z-Score pada 
perusahaan Indutri Barang Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata 
Interpretasi 
Nama Perusahaan 
Akasha Wira Internasional Tbk. ( 
ADES ) 
0,210 -0,154 2,239 3,321 0,970 1,317 
Zona 
berbahya 
Tiga Pilar Sejahtera Food.Tbk 
(AISA) 
1,2846 2,5733 2,9258 2,3215 1,6892 2,159 
Zona Abu-
abu 
Cahaya Kalbar Tbk (CEKA) 1,450 2,644 1,845 3,364 3,664 2,593 
Zona Abu-
abu 
Indofarma Tbk (INAF) 2,002 2,165 2,932 1,271 1,618 1,997 
Zona Abu-
abu 
Kedawung Setia Industrial Tbk ( 
KDSI ) 
2,547 2,653 3,438 2,272 2,400 2,662 
Zona Abu-
abu 
Kedaung Indag Can Tbk (KICI) 1,634 1,560 1,784 2,360 2,094 1,886 
Zona Abu-
abu 
Langgeng Makmur Industry Tbk 
(LMPI) 
1,530 0,895 1,107 1,053 0,639 1,045 
Zona 
berbahaya 
Mustika Ratu Tbk (MRAT) 6,165 4,713 4,678 4,129 3,051 4,547 Sehat  
Pyridam Farma Tbk (PYFA) 4,0070 3,7634 3,3609 2,3267 2,4774 3,187 Sehat 
Siantar Top Tbk (STTP) 2,454 1,871 1,887 2,066 2,341 2,124 
Zona Abu-
abu 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk (ULTJ) 
2,307 2,114 3,010 3,303 2,410 2,629 
Zona Abu-
abu 
Rata-rata 2,326 2,254 2,655 2,526 2,123 2,377 
 
Sumber: Lampiran 1 (data diolah) 
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Dari hasil tabel yang telah disajikan di atas, dapat dijelaskan berdasarkan 
interpretasi dari koefisien Z-Score dari masing-masing perusahaan 
sebagai berikut: 
a. ADES 
Perusahaan ini masuk dalam zona berbahaya, dimana masuk 
dalam kategori financial distress. Hal ini disebabkan sangat 
rendahnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan 
dari total aktiva perusahaan dan kecilnya aset lancar perusahaan, 
sedangkan memiliki total utang yang cukup besar. Titik terendah 
koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2011 sebesar -0,154 yang 
menandakkan perusahaan mengalami financial distress yang cukup 
memprihatinkan, sedangkan titik tertinggi koefisien Z-Score terjadi 
pada tahun 2013 sebesar 3,321. Berikut grafik pergerakan Z-Score 
perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.1  
Koefisien Z-Score ADES 
b. AISA 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya tingkat laba ditahan dan modal kerja bersih 
yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total asset yang cukup 
-1,00
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besar. Titik terendah koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2010 
sebesar 1,284, sedangkan titik tertinggi koefisien Z-Score terjadi pada 
tahun 2012 sebesar 2,925. Namun kondisi keuangan perusahaan 
kembali menghawatirkan karena koefisien Z-Score di tahun 2013 & 
2014 menunjukkan penururnan. Berikut grafik pergerakan Z-Score 
perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.2  
Koefisien Z-Score AISA 
c. CEKA 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal akibat lebih besarnya total 
utang. Titik terendah koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2010 
sebesar 1,450, Namun kondisi keuangan perusahaan terus 
menunjukkan grafik perbaikan kecuali tahun 2012, sehingga titik 
tertinggi koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2014 sebesar 3,664. 
Berikut grafik pergerakan Z-Score perusahaan, yaitu: 
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Gambar 4.3 
Koefisien Z-Score CEKA 
 
d. INAF 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya kemampuan memperoleh laba dan laba 
ditahan dari aset yang dimiliki sehingga rendahnya kemampuan 
membayar bunga kepada investor. Titik tertinggi koefisien Z-Score 
terjadi pada tahun 2012 sebesar 2,923. Namun kondisi keuangan 
perusahaan kembali menghawatirkan karena koefisien Z-Score di 
tahun 2013 & 2014 yang lebih rendah yaitu 1,271 dan 1,618. Berikut 
grafik pergerakan Z-Score perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.4  
Koefisien Z-Score INAF 
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e. KDSI 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan kecilnya laba yang diperoleh dan rendahnya kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai pasar 
modal akibat lebih besarnya total utang. Titik tertinggi koefisien Z-
Score terjadi pada tahun 2012 sebesar 3,438. Namun kondisi 
keuangan perusahaan mengalami penurunan karena koefisien Z-
Score di tahun 2013 & 2014 yang lebih rendah yaitu 2,272 dan 2,400. 
Berikut grafik pergerakan Z-Score perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.5  
Koefisien Z-Score KDSI 
f. KICI 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya tingkat laba ditahan dibandingkan dengan total 
asset yang cukup besar dan nilai pasar modal yang lebih kecil 
dibandinkan total utang. Titik terendah koefisien Z-Score terjadi pada 
tahun 2011 sebesar 1,560, sedangkan titik tertinggi koefisien Z-Score 
terjadi pada tahun 2013 sebesar 2,360. Namun kondisi keuangan 
perusahaan mengalami penurunan di tahun 2014 dengan koefisien Z-
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Score sebesar 2,094 . Berikut grafik pergerakan Z-Score perusahaan, 
yaitu: 
 
Gambar 4.6  
Koefisien Z-Score KICI 
 
g. LMPI 
Perusahaan ini masuk dalam zona berbahaya, dimana masuk 
dalam kategori financial distress. Hal ini disebabkan sangat 
rendahnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan 
laba ditahan dari total aktiva perusahaan dan kecilnya aset lancar 
perusahaan, sedangkan memiliki total utang yang cukup besar. Titik 
tertinggi koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2010 sebesar 1,530. 
Kondisi keuangan perusahaan terus mengalami ketidakstabilan dan 
berada parada titik terendah koefisien Z-Score t pada tahun 2014 
sebesar -0,639 yang menandakkan perusahaan mengalami financial 
distress yang cukup memprihatinkan. Berikut grafik pergerakan Z-
Score perusahaan, yaitu: 
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Gambar 4.7 
Koefisien Z-Score LMPI 
h. MRAT 
Perusahaan ini masuk dalam zona aman, dimana masuk 
dalam kategori tidak mengalami financial distress. Hal ini disebabkan 
tingginya tingkat penjualan dan total utang yang kecil sehingga 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban kepada investor. Titik 
tertinggi koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2010 sebesar 6,651. 
Meskipun kondisi keuangan terus mengalami penurunan sehingga 
titik terendah koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2014 sebesar 
3,051 perusahaan tidak pernah mengalami financial distress. Namun 
kondisi penurunan ini harus segera diantisipasi agar perusahaan tidak 
masuk zona berbahaya. Berikut grafik pergerakan Z-Score 
perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.8  
Koefisien Z-Score MRAT 
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i. PYFA 
Perusahaan ini masuk dalam zona aman, dimana masuk 
dalam kategori tidak mengalami financial distress. Hal ini disebabkan 
tingginya tingkat penjualan dan total utang yang kecil sehingga 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban kepada investor. Titik 
tertinggi koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2010 sebesar 4,007. 
Namun kondisi keuangan terus mengalami penurunan sehingga titik 
terendah koefisien Z-Score terjadi pada tahun 2013 sebesar 2,326. 
Meskipun kembali menunjukkan perbaikan kondisi di tahun 2014 
namun kondisi ini harus segera diantisipasi agar perusahaan tidak 
masuk zona berbahaya. Berikut grafik pergerakan Z-Score 
perusahaan, yaitu: 
 
 
Gambar 4.9  
Koefisien Z-Score PYFA 
j. STTP 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal akibat lebih besarnya total 
utang dan kecilnya modal kerja bersih. Titik tertinggi koefisien Z-Score 
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terjadi pada tahun 2010 sebesar 2,454. Kondisi keuangan 
perusahaan mengalami penurunan di tahun 2011 dengan koefisien Z-
Score sebesar 1,871, namun terus menunjukkan grafik perbaikan di 
tahun-tahun berikutnya. Berikut grafik pergerakan Z-Score 
perusahaan, yaitu: 
 
Gambar 4.10 
Koefisien Z-Score STTP 
 
k. ULTJ 
Perusahaan ini masuk dalam zona abu-abu yang berarti 
kondisi perusahaan rawan mengalami financial distress. Hal ini 
disebabkan rendahnya tingkat laba dan modal kerja bersih yang 
dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total asset yang cukup 
besar. Kondisi keuangan perusahaan terus mengalami 
ketidakstabilan, titik terendah koefisien Z-Score terjadi pada tahun 
2011 sebesar 2,114, sedangkan titik tertinggi koefisien Z-Score terjadi 
pada tahun 2013 sebesar 2013 sebesar 3,303. Namun kondisi 
keuangan perusahaan kembali menghawatirkan karena koefisien Z-
Score di tahun 2014 menunjukkan penururnan. Berikut grafik 
pergerakan Z-Score perusahaan, yaitu: 
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Gambar 4.11  
Koefisien Z-Score ULTJ 
 Berdasarkan grafik-grafik di atas, dapat diketahui bahwa 
dari 11 perusahaan sampel terdapat 2 perusahaan yang masuk dalam 
zona aman atau tidak mengalami financial distress yang ditunjukkan 
dengan koefisien metode Altman Z > 2,99, yaitu: MRAT & PYFA. 
Sedangkan 2 perusahaan lainnya masuk dalam zona berbahaya atau 
dalam kondisi mengalami financial distress yang ditunjukkan dengan 
koefisien metode Altman Z< 1,81, yaitu: ADES & LMPI. Sementara 7 
perusahaan lainnya masuk dalam zona abu-abu artinya terdapat 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress yang ditunjukkan 
dengan koefisien metode Altman Z 1,81 < Z < 2,99, yaitu: AISA, CEKA, 
INAF, KDSI, KICI, STTP, & ULTJ. Berdasarkan hasil prediksi model  
Altman Z-Score tidak sesuai dengan kenyataannya. Karena saat ini, 
keseluruhan sampel perusahaan barang konsumsi masih terdaftar di BEI 
dan masih dapat beroperasi dengan baik. Pada penelitian Prantihini & 
Sari (2013) dari 10 sampel perusahaan barang konsumsi terdapat 2 
sehat, 6 rawan, dan 2 tidak sehat. Begitupun penelitian Arini (2013) pada 
perusahaan Farmasi dari 8 perusahaan 4 dinyatakan dalam keadaan 
rawan bangkrut, namun semua perusahaan tersebut masih dapat 
beroperasi. Meskipun demikian perusahaan-perusahaan tersebut tetap 
1,50
2,00
2,50
3,00
3,50
2010 2011 2012 2013 2014
ULTJ
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harus memfokuskan pada usaha perbaikan kinerja perusahaan untuk 
meningkatkan kelima rasio tersebut. Selain memperbaiki dari segi 
keuangan perusahaan juga dapat menambah asset tidak berwujud 
(Intangible Assets) yang dimiliki oleh perusahaan. Intangible Assets ini 
diantaranya adalah sistem manajemen perusahaan, pinjaman (Loan) dari 
pihak kedua baik bank maupun perusahaan lain, bantuan dari pemerintah 
(subsidiary) , perjanjian kontrak kerjasama dengan perusahaan ternama.  
Dari penjabaran beberapa data di atas, maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa apabila suatu perusahaan tidak mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendek, memiliki utang jangka panjang dalam jumlah 
yang tinggi, dan memperoleh tingkat laba yang rendah, serta tidak 
mampu menggunakan dana perusahaan sesuai dengan porsinya maka 
perusahaan tersebut dapat diprediksi mengalami financial distress 
(Kamaluddin & Pribadi, 2011). 
 
4.1.2.2 Struktur Modal 
Tabel 4.2 Deskriptif Nilai Variabel Debt to Equty Ratio(DER) pada 
perusahaan Indutri Barang Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
kode 
Emiten 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata Nama Perusahaan 
ADES Akasha Wira Internasional Tbk. 2,25 1,51 0,86 0,67 0,71 1,2 
AISA Tiga Pilar Sejahtera Food.Tbk 2,28 0,96 0,9 1,13 1,05 1,26 
CEKA Cahaya Kalbar Tbk 1,75 1,03 1,22 1,02 1,39 1,28 
INAF  Indofarma Tbk 1,36 0,83 0,83 1,19 1,11 1,06 
KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 1,18 1,1 0,81 1,42 1,4 1,18 
KICI Kedaung Indag Can Tbk 0,34 0,36 0,43 0,33 0,23 0,34 
LMPI 
Langgeng Makmur Industry 
Tbk 0,52 0,68 0,99 1,07 1,03 0,86 
MRAT Mustika Ratu Tbk 0,14 0,18 0,18 0,16 0,3 0,19 
PYFA Pyridam Farma Tbk 0,3 0,43 0,55 0,86 0,79 0,57 
STTP Siantar Top Tbk 0,45 0,91 1,16 1,12 1,08 0,94 
ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk 0,54 0,55 0,44 0,4 0,39 0,46 
 Sumber: Lampiran 2 (data diolah) 
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Nilai variabel DER yang ditunjukkan pada tabel 4.2 
menggambarkan nilai struktur modal yang diindikasikan oleh total hutang 
terhadap ekuitas yang dimiliki perusahaan industri barang konsumsi pada 
tahun 2010 – 2014. Nilai rata – rata DER tertinggi ditunjukkan oleh 
perusahaan Cahaya Kalbar Tbk dan Tiga Pilar Sejahtera Food.Tbk sebesar 
1,28 dan 1,26. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ini memiliki 
hutang yang lebih besar dari ekuitas yang dimiliki sehingga hutang yang 
lebih besar akan mengakibatkan perusahaan menanggung biaya modal 
yang lebih besar. Sedangkan rata – rata DER terendah ada pada 
perusahaan Mustika Ratu Tbk sebesar 0,19 yang berarti pendanaan 
perusahaan lebih banyak menggunakan ekuitas dibandingkan dengan 
utang sehingga mengurangi kewajiban perusahaan terhadap pihak 
eksternal. 
 
4.1.2.3 Harga Saham 
Tabel 4.3 Harga Saham perusahaan Indutri Barang Konsumsi di 
IDX periode 2010-2014 
kode 
Emiten 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata Nama Perusahaan 
ADES Akasha Wira Internasional Tbk. 1620 1010 1920 2000 1375 1585 
AISA Tiga Pilar Sejahtera Food.Tbk 780 495 1080 1430 2095 1176 
CEKA Cahaya Kalbar Tbk 1100 950 1300 1160 1500 1202 
INAF  Indofarma Tbk 80 163 330 153 355 216 
KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 235 245 495 345 364 336 
KICI Kedaung Indag Can Tbk 185 180 270 270 268 234 
LMPI 
Langgeng Makmur Industry 
Tbk 270 205 255 215 175 224 
MRAT Mustika Ratu Tbk 650 500 490 465 350 491 
PYFA Pyridam Farma Tbk 127 176 177 147 135 152 
STTP Siantar Top Tbk 385 690 1050 1550 2880 1311 
ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk 1150 1080 1330 4500 3720 2356 
 Sumber: Lampiran 3 (Fact book IDX) 
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Pada tabel 4.3 di atas menggambarkan harga saham yang dimiliki 
perusahaan industri barang konsumsi pada tahun 2010 – 2014 yang 
menjadi sampel pada penelitian ini. Nilai rata – rata harga saham tertinggi 
ditunjukkan oleh perusahaan Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk sebesar Rp. 2356 dan rata – rata harga saham terendah 
ditunjukkan oleh perusahaan Pyridam Farma Tbk sebesar Rp.152. 
Namun Siantar Top Tbk menjadi satu-satunya perusahaan yang harga 
sahamnya yang konsisten mengalami kenaikan selama periode 
pengamatan, sedangkan 10 perusahaan lainnya harga saham terus 
mengalami fluktuasi naik-turun. 
 
4.1.3 Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.1.3.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas pada model regresi dilgunakan untuk menguji  
apakah nilai residual yang dihasilkan dari  regresi variabel terikat dan 
variabel bebas keduanya berdistribusi normal atau tidak. Model 
regresi yang baik adalah yang memiliki nilai residual yang terdistribusi 
secara normal. Alat uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam 
sebuah model regresi, nilai residu dari regresi mempunyai distribusi 
yang normal. Uji normalitas data dapat dilihat dari penyebaran data 
(titik) pada sumbu diagonal pada grafik Normal Probability Plot atau 
dengan melihat histogram dari residualnya. Uji normalitas dengan 
grafik Normal P-P Plot akan membentuk satu garis lurus diagonal, 
kemudian plotting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. 
Jika distribusi normal maka garis yang menggambarkan data 
sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya (Priyanto, 2014:91).  
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Hasil olah data uji normalitas dengan menggunakan grafik Normal 
Probability Plot dapat dilihat dalam gambar berikut.Pada 
 
Gambar 4.12 
Hasil Uji Normalitas 
 
4.1.3.2 Uji Multikolineritas 
Uji multikolinearitas merupakan uji yang ditujukan untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi sempurna atau mendekati sempurna diantara variabel 
bebasnya. Dalam menentukan ada tidaknya masalah multikolinearitas 
dapat dilakukan dengan melihat koefesien korelasi antar variabel 
bebas lebih kecil atau sama dengan 0.5 dan nilai Tolerance (α) < 0,1 
atau  nilai VIF > 10.Sunyoto (2013:87)  
Pada tabel di bawah ini koefisien korelasi antara variabel independen 
lebih kecil atau sama dengan  0,5 ( r = 0,5 ≤ 0,5) dan Nilai tolerance 
lebih besar dari 0,1 yaitu 0,758 > 0,1 serta Nilai VIF lebih kecil dari 10 
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yaitu 1,319 < 10 maka kondisi ini menunjukkan model regresi 
terbebas dari masalah multikolinearitas. 
Tabel 4.4 
Uji Multikolinearitas 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
1 ,538a ,290 ,276 
a. Predictors: (Constant), Strukturmodal 
 
 
 
 
 
 
4.1.3.3 Uji Heteroskedastisitas  
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah 
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari 
residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang lain. Jika 
varians dari residual antara satu pengamatan dengan pengamtaan 
yang lain berbeda disebut heteroskedastisitas, sedangkan model 
yang baik adalah tidak terjadi heteroskedasitisitas (Sunyoto, 
2013:92). 
Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 
heteroskedastisitas dalam suatu model regresi linear berganda 
adalah dengan melihat grafik Scatterplot atau nilai prediksi variabel 
terikat yaitu SRESID dengan residual eror yaitu ZPRED. Jika tidak 
ada pola tertentu dan menyebar diatas dan dibawah angka nol pada 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Financialdistress ,758 1,319 
Strukturmodal ,715 1,399 
a. Dependent Variable: Hargasaham 
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sumbu y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Priyanto, 2014:113). 
Hasil olah data uji heteroskedastisitas dengan grafik Scatterplot dapat 
dilihat dalam gambar berikut. 
 
Gambar 4.13 
Hasil Uji Heteroksidisitas 
 
4.1.3.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan uji yang ditujukan untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi linier terjadi korelasi antara 
kesalahan pengganggu periode t (berada) dengan kesalahan 
pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik 
adalah regresi yang terbebas dari masalah autokorelasi. Untuk 
menguji ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian 
Durbin-Watson (DW) (Priyanto, 2014:106). Berikut adalah hasil uji 
autokorelasi dengan menggunakan Durbin-Watson (DW) pada tabel 
dibawah ini: 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,665a ,442 ,408 701,18002 1,813 
a. Predictors: (Constant), Financialdistress, Strukturmodal 
b. Dependent Variable: Hargasaham 
Sumber: Lampiran 5 
 
Berdasarkan pada tabel diatas nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 
1,813. Jika dibandingkan dengan tabel Durbin-Watson dengan jumlah 
observasi (n) = 55 dan jumlah variabel independen 2 (k = 2) diperoleh 
nilai tabel dl = 1,49003 dan du = 1,6406. Karena du (1,6406) < DW hitung 
(1,813) < dari 4 – du (2,3594). Dengan demikian tidak terdapat 
autokorelasi dalam model ini. 
 
4.1.4 Pengujian Hipotesis 
4.1.4.1 Uji Analisis Path 
Analisis jalur dilakukan dengan metode regresi berganda 
melalui program SPSS 20 untuk melihat pengaruh variabel indepen 
terhadap variabel dependen. 
a) Pengaruh Financial distress  (X) terhadap struktur modal (𝒀𝟏) 
Pada tabel di bawah ini menunjukkan hasil analisis regresi 
atas Pengaruh Financial distress  (X) terhadap struktur modal (𝑌1) 
 
 
81 
 
 
 
Tabel 4.6 
Hasil Analisis Regresi Pengaruh X terhadap 𝒀𝟏 
Model Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Beta 
1 
(Constant)  10,857 ,000 
Financialdistress -,538 -4,649 ,000 
Dependent  Variable = Struktur modal 
R                                = 0,538a 
R Square ( 𝑅2)           = 0,290 
𝑆𝑐                               = 0,40566 
  Sumber: Lampira 5 
Berdasarkan tabel di atas, maka dapat diperoleh model 
persamaan sebagai berikut: 
Struktur Modal = -0,538 Financial Distress + e 
berarti setiap perubahan Financial Distress akan mempengaruhi 
struktur modal sebesar -0,538. Nilai R square menggambarkan 
seberapa besar perubahan atau variasi dari variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh perubahan atau variasi dari variabel 
independen. Nilai 𝑅2 sebesar 0,290 atau 29%  artinya sumbangan 
pengaruh financial distress terhadap struktur modal sebesar 29%, 
sedangkan sisanya 71% dipengaruhi oleh variabel yang tidak 
dimasukkan dalam model ini. Untuk standar error estimate (𝑆𝑐 ), 
apabila semakin kecil nilainya akan membuat model regresi 
semakin tepat memprediksi variabel independen. 
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b) Pengaruh Financial distress  (X)dan struktur modal (𝒀𝟏) 
terhadap Harga saham (𝒀𝟐) 
Pada tabel di bawah ini menunjukkan hasil analisis regresi 
atas Pengaruh Financial distress  (X) dan struktur modal (𝑌1 ) 
terhadap harga saham (𝑌2) 
Tabel 4.7 
Hasil Analisis Regresi Pengaruh X dan 𝑌1 terhadap𝑌2 
 Model Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Beta 
1 
(Constant) 
 
,647 ,521 
Financialdistress ,110 ,904 ,370 
Strukturmodal -,122 -,980 ,332 
Dependent  Variable = Harga saham 
R                               = 0,665a 
Adj. R Square ( 𝑅2)   = 0,408 
𝑆𝑐                               = 701,18 
Sumber: Lampiran 5 
Berdasarkan tabel di atas, maka dapat diperoleh model 
persamaan sebagai berikut: 
Harga Saham = 0,110 Financial Distress – 0,122 struktur modal +e. 
Dalam penelitian ini menggunakan nilai Adjusted R Square karena 
terdapat dua variabel independen dan nilai Adjusted R Square 
dapat naik turun apabila variabel independen ditambahkan ke 
dalam model. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,408, hal ini 
berarti harga saham dapat dijelaskan oleh financial distress dan 
struktur modal sebesar 40,8%. Sedangkan sisanya sebesar 59,2% 
kemungkinan dapat dijelaskan oleh faktor lain diluar model yang 
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tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini. Untuk standar error 
estimate ( 𝑆𝑐  ), apabila semakin kecil nilainya akan membuat 
model regresi semakin tepat memprediksi variabel independen. 
Berdasarkan model-model pengaruh di atas, maka dapat 
disusun model lintasan pengaruh yang disebut analisi path. 
c) Pengaruh Financial distress  (X) terhadap Harga saham (𝒀𝟐) 
melalui struktur modal (𝒀𝟏). 
Berdasarkan model persamaan yang telah ditentukan di 
atas, maka Estimasi Persamaan Struktural Pengaruh Financial 
Distress terhadap Harga Saham melalui Struktur Modal secara 
garis besar dapat ditunjukkan pada tabel berikut: 
 
Tabel 4.8 
Estimasi Persamaan Struktural Pengaruh Financial Distress 
terhadap Harga Saham melalui Struktur Modal 
Model Struktural Persamaan Struktural Estimasi 𝑹𝟐 
𝑋1 =  𝜌𝑦𝑥2𝑋2  +  𝜌𝑦𝜀1 𝑌1=  – 0,538 X + 0,71 0.290 
𝑌 =  𝜌𝑦𝑥1𝑋1  +  𝜌𝑦𝑥2𝑋2  +  𝜌𝑦𝜀2 𝑌2 = 0,110 X – 0,122 𝑌1 + 0, 592 0.408 
 
Dari hasil perhitungan regresi di atas dapat dihitung pengaruh 
tidak langsung financial distress (x) terhadap harga saham (𝑌2) melalui 
struktur modal ( 𝑌1 ). Untuk nilai koefisien jalurnya dapat dilihat pada 
gambar di bawah ini: 
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Gambar 4.14 
Koefisien Jalur Path 
 
 
Berdasarkan gambar di atas, untuk mencari pengaruh tidak langsung 
adalah sebagai berikut: 
PTL (X- 𝒀𝟐) = 𝑷𝟏 x 𝑷𝟐 
Keterangan: 
PTL (X- 𝑌2) : pengaruh tidak langsung variabel X ter 
hadap variabel 𝑌2 
𝑃1 = pengaruh langsung variabel X terhadap 𝑌1 
𝑃2 = pengaruh 𝑌1 terhadap 𝑌2 
PTL (X- 𝑌2) = - 0,538 x - 0,122 
   = 0,066 
Berdasarkan analisis data di atas, dapat diringkas pada tabel di 
bawah ini: 
Tabel 4.9 
Hasil Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 
Variabel Pengaruh 
Langsung 
Variabel Pengaruh tidak 
langsung 
X terhadap 𝑌1 -0,538 X terhadap 𝑌2 0,066 
𝑌1 terhadap 𝑌2 -0,122  Total = -0,594 
Sumber : Hasil perhitungan (2016) 
 
Financial Distress 
Struktur Modal 
Stock Price 
𝜀1 = 0,71 
𝜀2 = 0,592 
 
-0,538 -0,122 
0,110 
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4.1.4.2 Uji hipotesis 
Uji Parsial ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh 
masing – masing variabel independen secara individual (parsial) 
terhadap variabel dependen. Hasil uji parsial ini dapat dilihat pada 
tabel coefficients dari uji-t dapat dilihat dari p-value lebih kecil dari 
level of significant (a) = 5% yang ditentukan atau nilai t – hitung (pada 
kolom t) lebih besar dari t-tabel dihitung dari one-tailed a = 5 % df-k, 
pada kolom confident level 95% dan level of significant (a) = 5%. 
H1 : Pengaruh Financial distress  (X) terhadap struktur modal (𝒀𝟏) 
Tabel 4.10 
Hasil uji t: Pengaruh X terhadap 𝒀𝟏 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,381 ,127  10,857 ,000 
Financialdistress -,225 ,048 -,538 -4,649 ,000 
a. Dependent Variable: Strukturmodal 
Sumber:Lampiran 5 
Pada tabel di atas, hasil yang diperoleh dengan pengujian secara 
parsial atau uji  t dapat dijelaskan dan dianalisis sebagai berikut. Dalam 
menentukan uji t untuk Financial distress, adapun langkah- langkah yang 
dilakukan yaitu:  
1) Merumuskan hipotesis:  
Ho =  0, Diduga bahwa Financial distress tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal.  
Ha ≠ 0, Diduga bahwa Financial distress berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal.  
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2) Menentukan tingkat signifikasi (α) 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%).  
 Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak 
signifikan. 
 Jika signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya 
signifikan.  
3) Menentukan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Pada tabel di atas, telah diperoleh 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu -4,649 
Untuk menentukan   𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 a = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi)  dapat ditentukan 
dengan rumus(α/2; n-k-1) df= n – k – 1 ; artinya 55 – 2 – 1 = 52 .Dengan 
pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  sebesar - 2,007 
4) Membandingkan hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  dengan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  dengan kriteria sebagai 
berikut;  
 Jika − 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho ditolak  
 Jika −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho diterima 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar -2,007, dan 
𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar -4,649. Hal ini berarti 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  lebih kecil dari 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
(− 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, yaitu -4,649 ≤ -2,007) , dan dengan signifikansi atau 
probabilitasnya yaitu 0,000 jauh lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan 
Ha diterima. Hal ini berarti bahwa Financial distress berpengaruh negatif  
signifikan terhadap struktur modal. 
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H2 : Pengaruh Financial distress (X) dan struktur modal (𝒀𝟏) 
terhadap Harga saham (𝒀𝟐) 
a. Uji F 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui seberapa baik 
variabel-variabel bebas yaitu financial distress dan struktur  modal 
mampu memprediksikan harga saham dengan menggunakan uji F. 
Jika nilai F hitung > nilai F tabel maka variabel bebas yang digunakan 
sudah cukup tepat dalam menjelaskan variasi variabel terikat, 
dibanding dengan pengaruh variabel di luar model. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 19447148,910 3 6482382,970 13,185 ,000b 
Residual 24582670,793 50 491653,416   
Total 44029819,704 53    
a. Dependent Variable: Hargasaham 
b. Predictors: (Constant), financialdistress, strukturmodal 
Sumber :Lampiran 5 
 Tahap Uji F sebagai berikut : 
1) Merumuskan hipotesis:  
Ho : β =  0, Variabel Financial distress dan struktur modal tidak cukup tepat 
dalam menjelaskan variasi harga saham 
Ha : β ≠ 0, Variabel Financial distress dan struktur modal sudah cukup tepat 
karena mampu menjelaskan variasi  harga saham 
2) Menentukan tingkat signifikasi (α) 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%).  
 Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak 
signifikan. 
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 Jika signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya 
signifikan.  
3) Menentukan 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dan 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Pada tabel di atas, telah diperoleh 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu 13,185 
Untuk menentukan 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  dapat ditentukan dengan rumus degree of 
freedom (df) sebagai berikut:   
df 1 = jumlah variabel; artinya df 1 = 2 
df 2 = n – k – 1 ; artinya df 2 = 52  
Jadi, dapat dilihat pada 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙   kolom 2 baris 52 adalah  3,175 
 
4) Membandingkan hasil 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙 dengan 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 dengan kriteria sebagai 
berikut;  
 Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙 ≥ 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho ditolak 
 Jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙 ≤ 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho diterima  
Dari hasil perhitungan di atas diketahui 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙  ≥ 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  atau 13,185 > 
3,175 yang berarti Ho ditolak. 
 
Berdasrkan hasil uji F pada tabel di atas, diperoleh hasil 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙 
13,185 dengan siginifikansi atau probabilitas yaitu 0,000. Karena 
signifikansi atau probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05, selain itu 
perbandingan antara 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙  dengan 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  diperoleh hasil 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔𝑙  ≥ 
𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  𝑎𝑡𝑎𝑢 13,185 > 3,175 yang berarti Ho ditolak. Jadi dari hasil uji F, 
dapat disimpulkan bahwa variabel financial distress dan struktur modal 
sudah cukup tepat (fit) untuk menjelaskan variasi Harga saham,  
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b.  Uji t 
Tabel 4.12 
Hasil uji t: Pengaruh X terhadap 𝒀𝟐 dan 𝒀𝟏 terhadap 𝒀𝟐 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 257,641 398,516  ,647 ,521 
Financialdistress 89,874 99,389 ,110 ,904 ,370 
Strukturmodal -250,271 255,438 -,122 -,980 ,332 
a. Dependent Variable: Hargasaham 
Sumber : Lampiran 5 
 
1. Financial distress (X) 
Pada tabel di atas, hasil yang diperoleh dengan pengujian secara 
parsial atau uji  t dapat dijelaskan dan dianalisis sebagai berikut. Dalam 
menentukan uji t untuk Financial distress, adapun langkah- langkah yang 
dilakukan yaitu:  
1) Merumuskan hipotesis:  
Ho : β =  0, Diduga bahwa Financial distress tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham.  
Ha : β ≠ 0, Diduga bahwa Financial distress berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham.  
2) Menentukan tingkat signifikasi (α) 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%).  
 Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak 
signifikan. 
 Jika signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya 
signifikan.  
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3) Menentukan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Pada tabel di atas, telah diperoleh 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu 0,904 
Untuk menentukan   𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 a = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi)  dapat ditentukan 
dengan rumus(α/2; n-k-1) df= n – k – 1 ; artinya 55 – 2 – 1 = 52 .Dengan 
pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙   sebesar -
2,007 
4) Membandingkan hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  dengan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  dengan kriteria sebagai 
berikut;  
 Jika − 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho ditolak  
 Jika −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho diterima 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  sebesar -
2,007, dan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  sebesar 0,904. Hal ini berarti 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  lebih besar dari  
𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  (−𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu  -2,007 ≤ 0,904  ), dan dengan signifikansi 
yaitu 0,370 lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini 
berarti bahwa Financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham . 
 
2. Struktur Modal (𝑌2) 
Pada tabel di atas, hasil yang diperoleh dengan pengujian secara 
parsial atau uji  t dapat dijelaskan dan dianalisis sebagai berikut. Dalam 
menentukan uji t untuk struktur modal, adapun langkah- langkah yang 
dilakukan yaitu:  
1) Merumuskan hipotesis:  
Ho : β =  0, Diduga bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham.  
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Ha : β ≠ 0, Diduga bahwa struktu modal berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham.  
2) Menentukan tingkat signifikasi (α) 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%).  
 Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak 
signifikan. 
 Jika signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya 
signifikan.  
3) Menentukan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Pada tabel di atas, telah diperoleh 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu -0,980 
Untuk menentukan   𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  a = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi)  dapat 
ditentukan dengan rumus(α/2; n-k-1) df= n – k – 1 ; artinya 55 – 2 – 1 
= 52 .Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh 
𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  sebesar -2,007 
4) Membandingkan hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dengan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 dengan kriteria sebagai 
berikut;  
 Jika − 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho ditolak  
 Jika −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho diterima 
 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 sebesar -
2,007, dan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 sebesar -0,980. Hal ini berarti 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  lebih besar 
dari 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ( −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙  ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 yaitu -2,007 ≤ -0,980)  , dan dengan 
signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,332 lebih besar dari 0,05, 
maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti bahwa struktur modal 
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham . 
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H3 :Pengaruh Financial distress  (X) terhadap Harga saham (𝒀𝟐) 
melalui struktur modal (𝑌1) 
Berdasarkan analisis jalur yang signifikan dapat diketahui 
pengaruh secara tidak langsung antara variabel bebas financial distress 
terhadap variabel terikat harga saham melalui struktur modal. 
1) Merumuskan hipotesis:  
Ho : β =  0, Diduga bahwa financial distress tidak berpengaruh secara 
tidak langsung  terhadap harga saham melalui struktur 
modal.  
Ha : β ≠ 0, Diduga bahwa financial distress berpengaruh secara tidak 
langsung  terhadap harga saham melalui struktur modal.  
2) Menentukan tingkat signifikasi (α)Tingkat signifikansi yang digunakan 
adalah 0,05 (a = 5%).  
 Jika signifikansi > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, 
artinya tidak signifikan. 
 Jika signifikansi < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, 
artinya signifikan.  
3) Menentukan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Untuk menentukan   𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 a = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi)  dapat 
ditentukan dengan rumus(α/2; n-k-1) df= n – k – 1 ; artinya 55 – 2 – 1 
= 52 .Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh 
𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙   sebesar  -2,007 
 
Pengaruh mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian (𝑃1 x 𝑃3 ) = 0.066 
signifikan atau tidak, diuji dengan sobel tes sebagai berikut: 
Hitung standar error dari koefisien indirect effect (S𝑃1 , 𝑃3) : 
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S𝑃1 , 𝑃3 = √𝑝32𝑆𝑝12 + 𝑝12𝑆𝑝32 +  𝑆𝑝12𝑆𝑝32  
  = √(−0,122)2 (0,485)2 + (−0,538)2(255,4)2 + (0,485)2(255,4)2  
  = √0,035 + 18877,3 +  15341,898 
  = 184,98 
Dari hasil S𝑃1 , 𝑃3 di atas, dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi 
dengan rumus sebagai berikut: 
t  = 
𝑃13
𝑆𝑃13
  = 
0,066
184,98
 
 = 3,567 
Berdasarkan rumus sobel di atas, maka hasil uji pengaruh variabel 
mediasi adalah sebagai berikut: 
 Tabel 4.13  
Hasil Uji pengaruh variabel Intervening 
Variabel 
Pengaruh tidak 
langsung 
𝑆indirect effect T Keterangan 
X 0,066 184,98 3,567 Non Sign  
Sumber : Hasil perhitungan (2016) 
4) Membandingkan hasil 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dengan 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 dengan kriteria sebagai 
berikut;  
 Jika − 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho ditolak  
 Jika −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 ≤ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka Ho diterima 
Dari tabel di atas menunjukkan bahwa secara keseluruhan pengaruh 
financial distress secara tidak langsung memiliki   𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 lebih besar 
dari  𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, yaitu 3,567 >- 2, 007 dengan tingkat signifikan 0,066 yang 
berarti lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak . Jadi 
dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi tidak signifikan. 
Dengan demikian Hasil pengujian hipotesis membuktikan 
bahwa fiancial distress tidak berpengaruh signifikan langsung 
terhadap harga saham dan juga tidak berpengaruh signifikan secara 
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tidak langsung melalui struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa 
pengaruh struktur modal lemah dalam menjelaskan hubungan tidak 
langsung antara financial distress dan harga saham. 
 
4.2 Pembahasan 
Pada bagian ini dijelaskan pembahasan hasil penelitian yang 
diperoleh dari anlisis deskriptif dan model analisi path, mengenai hubungan 
antara financial ditress, struktur modal dan harga saham. 
 
4.2.1. Pengaruh Financial Distress terhadap Struktur Modal 
Dari hasil pengujian pada hipotesis  ini diperoleh pada variabel 
financial distress terhadap struktur modal, dimana financial distress 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Dalam 
menentukan struktur modal perusahaan akan mepertimbangkan 
keuntungan yang dapat diperoleh. Dalam teori Trade of theory 
menjelaskan bahwa perusahaan memperoleh keuntungan – 
keuntungan pendanaan melalui utang (perlakuan pajak yang 
menguntungkan) dengan tingkat nilai suku bunga dan biaya 
kebangkrutan yang lebih tinggi (Brighman & Houston, 2006:36). Hal ini 
disebabkan karena bunga utang mengurangi beban pajak sehingga 
utang lebih murah daripada saham biasa atau preferen 
Dengan demikian Perusahaan akan berutang sampai pada 
tingkat tertentu, di mana penghematan pajak dari tambahan utang 
sama dengan biaya kesulitan keuangan. Brighman dan Gapenski 
(1997) mengatakan bahwa semakin besar pembiayaan dari hutang 
dan semakin besar beban bunga tetap, semakin besar probabilitas 
bahwa penurunan earning akan mengarah kepada financial distress, 
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karena itu semakin tinggi probabilitas biaya financial distress akan 
dikenakan. Jadi hutang dapat pula menyebabkan kesulitan keuangan. 
Dalam kondisi financial distress perusahaan akan mengalami kesulitan 
dalam memperoleh utang tambahan.  Karena nilai rasio DER yang 
dimiliki perusahaan semakin tinggi artinya tingkat pendanaan 
perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham akan semakin 
rendah. Hal ini menyebabkan kekhawatiran bagi para kreditor untuk 
memberikan utang karena perusahaan akan mengalami kesulitan 
membayar utang jika kondisi perusahaan mengalami financial distress 
(Horne,2009:209).  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Murtiningtyas (2012) yang menjelaskan bahwa risiko 
bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dialami perusahaan dalam 
menghadapi kondisi bisnisnya yang mencakup instrinsic business risk, 
financial leverage risk, dan operating leverage risk. Perusahaan yang 
memiliki risiko tinggi cenderung kurang dapat menggunakan hutang 
yang besar, seperti yang telah dijelaskan dalam Trade–off  theory yang 
pada intinya menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul 
akibat penggunaan hutang, bahwa semakin banyak hutang semakin 
tinggi beban biaya kebangkrutan atau risiko yang ditanggung 
perusahaan. Sebagai implikasinya, perusahaan dengan risiko bisnis 
besar harus menggunakan hutang lebih kecil dibanding perusahaan 
yang mempunyai risiko bisnis rendah. Semakin besar risiko bisnis, 
penggunaan hutang yang besar akan mempersulit perusahaan dalam 
mengembalikan hutang mereka. Disamping itu perusahaan dengan 
tingkat risiko yang tinggi kreditur cenderung memiliki keengganan 
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untuk memberi pinjaman. Perusahaan yang memiliki tingkat risiko 
bisnis yang tinggi, maka akan semakin rendah tingkat hutang yang 
digunakan perusahaan. 
 
 
 
4.2.2. Pengaruh Financial Distress dan Struktur Modal terhadap Harga 
Saham 
Dari hasil Uji F financial distress dan struktur modal sudah 
sesuai digunakan untuk memprediksi harga saham. Namun 
berdasarkan hasil uji t secara parsial financial distress tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini sesuai dengan 
Konsep irrelevance theory (Bringham & Houston 2006: 35) dimana 
terjadi ketidak  relevanan antara teori yang ada dengan kenyataan 
dilapangan. Dimana teori yang ada mengatakan bahwa secara 
teoritis informasi fundamental berpengaruh terhadap harga saham. 
Pengaruh informasi fundamental terhadap harga saham berbeda 
untuk kelompok industri tertentu.   
Ketidak relevanan tersebut terjadi  disinyalir karena masih 
banyaknya saham  gorengan  yaitu saham yang penggeraknya bukan 
faktor-faktor fundamental yang jelas. tetapi, rumor, kabar angin, berita 
yang sering kali emitennya kemudian menolak bahwa berita itu benar 
menyebabkan informasi menjadi tidak akurat sehingga menimbulkan 
informasi menjadi mahal yang berujung menimbulkan kondisi pasar 
yang tidak efisien.  Pasar yang tidak efisien memungkinkan timbulnya 
harga yang bias (Fahmi, 2012:265). Sedangkan menurut 
Brealey/Myers  pasar dikatakan efisien apabila informasi dapat 
diperoleh dengan mudah dan murah oleh para pemakai modal, 
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sehinga informasi yang relevan dan terpercaya telah tercermin dalam 
harga saham (Anoraga, 2006: 83). Apabila tingkat efisiensi pasar 
modal Indonesia diukur dari ketersediaan informasi, dapat dikatakan 
bahwa pasar modal yang ada di negara-negara maju lebih efisien 
daripada di negara-negara yang sedang berkembang atau di negara-
negara yang kurang maju, karena negara-negara maju mempunyai 
teknologi informasi yang lebih maju daripada penggolongan negara 
lain. Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa pasar 
Indonesia cenderung dalam keadaan lemah sehingga teori analisis 
fundamental tidak berlaku di pasar Indonesia. 
Asumsi lain yang mendasari tidak adanya pengaruh tersebut  
karena banyaknya investor jangka pendek yang berorientasi pada 
capit gain yaitu selisih antara harga beli dan harga jual pada pasar 
modal Indonesia, sehingga kurang memperhatikan faktor-faktor 
fundamental atau masalah-masalah fundamental. Sebab diketahui 
bahwa para investor masih bisa menggunakan analisis teknikal 
sebagai alat analisis investasinya.  
Menurut Foster (1986) bahwa rasio tertentu antara industri 
yang satu dengan yang lainnya memiliki perbedaan yang signifikan. 
Hasil penelitian ini mengindikasikan rasio keuangan tertentu memiliki 
kemampuan prediksi yang berbeda ketika dihubungkan dengan 
karakteristik industri yang berbeda. Hal ini menjadi alasan kenapa 
hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang hampir sama 
sebelumnya yang dilakukan oleh Sukawati, Adiputra & 
Darmawan(2012). Hal ini sesuai dengan pernyataan bahwa pengaruh 
informasi fundamental terhadap harga saham dapat berbeda untuk 
kelompok industri tertentu. 
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Faktor penyebab lain yang memungkinkan karena sampel 
yang digunakan pada penelitian ini adalah sektor industri barang 
konsumsi yang merupakan salah satu sektor industri yang cukup 
menarik. Hal ini dikarenakan produk barang konsumsi selalu 
dibutuhkan dalam kehidupan manusia sehingga memiliki 
kemungkinan terbesar untuk terus berkembang (http://berita.liputan6. 
com /, on 15 Jul 2010). Selain itu jumlah penduduk yang besar 
dengan tingkat konsumsi yang tinggi dianggap peluang yang baik 
untuk terus beriinvestasi pada sektor industri barang konsumsi. Hal 
ini menyebabkan harga saham emiten-emiten pada sektor ini tidak 
mudah goyang atau cenderung stabil meskipun performa keuangan 
perusahaan dalam kondisi kurang baik. Hal ini juga menunjukkan 
bahwa aktivitas harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor 
fundamental saja tetapi faktor psikologis pasar juga mempunyai 
pengaruh terhadap aktivitas pasar. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian dilakukan Widyastuti 
(2006) pada perusahaan jasa Go Publik di BEJ dengan periode 
pengamatan penelitian tahun 2000-2004 yang menunjukkan bahwa 
tidak ada perbedaan harga saham secara signifikan antara 
perusahaan yang masuk dalam kategori sehat dan tidak sehat. Hal ini 
disinyalir karena kondisi bursa Indonesia yang cenderung semi-kuat, 
kebanyakan investor di Pasar merupakan investor jangka pendek dan 
pada masa pengamatan faktor psikologis pelaku pasar lebih dominan 
daripada faktor fundamental emiten. Hal ini juga sejalan dengan 
penelitian Bezhanishvili (2009:2) yang mengemukakan bahwa  tidak 
ada perbedaan yang signifikan antara pengumuman saham bagi 
perusahaan yang sehat dan perusahaan tidak sehat Dan kesehatan 
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keuangan yang diukur dengan Altman Z-Score tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 
Begitupun dengan Struktur modal yang diukur melalui DER 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Hal ini mendukung penelitian Kesuma (2009) pada analisis faktor 
mempengaruhi struktur modal serta pengaruhnya terhadap harga 
saham perusahaan Real Estate yang Go Public di BEI periode tahun 
2003-2008 menemukan hasil penelitian bahwa tidak ada hubungan 
signifikan antara Rasio Utang dengan Harga saham, begitupun 
dengan struktur modal dengan harga saham tidak memiliki hubungan 
yang signifikan. Dalam penelitiannya kesuma menjelaskan bahwa 
investor dalam melakukan investasi tidak terlalu mempertimbangkan 
rasio utang, akan tetapi terdapat beberapa faktor yang mendasari 
perubahan harga saham. faktor-faktor tersebut adalah tingkat 
kegiatan industri, tingkat inflasi, perbedaan antara tingkat bunga 
jangka pendek dengan jangka panjang, perbedaan antara tingkat 
keuntungan obligasi yang berisiko tinggi dengan yang berisiko 
rendah. Secara umum yang mempengaruhi keputusan investor untuk 
membeli saham adalah rasional yang umumnya berkaitan dengan 
aspek fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal 
seperti profitabilitas dan laba yang diperoleh perusahaan. 
 
4.2.3. Pengaruh Financial Distress terhadap Harga Saham melalui 
Struktur Modal 
Menjawab rumusan masalah ketiga dapat dilihat dari hasil 
koefisien path financial distress dengan koefisien path struktur modal 
menunjukkan koefisien pengaruh -0,538 dengan signifikansi sebesar 
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0,000. Sedangkan koefisien path struktur modal dengan koefisien 
path harga saham menunjukkan koefisien pengaruh sebesar -0,122 
dengan signifikansi sebesar 0,332 artinya tidak signifikan.. 
Berdasarkan hasil uji sobel, dapat diketahui bahwa financial 
distress secara tidak langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham melalui struktur modal. artinya kondisi financial distress 
tidak mampu menurunkan harga saham meski melalui pilihan struktur 
modal. Tidak signifikannya pengaruh mediasi dalam penelitian ini 
disebabkan karena variabel struktur modal tidak menjadi satu-
satunya faktor yang dipertimbankan dalam pengambilan keputusan 
atas harga saham diperkirakan masih banyak faktor lain yang 
mempengaruhi harga saham diluar penelitian ini.  
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wulandari (2013) 
bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, operating leverage, 
dan likuiditas terhadap nilai perusahaan, dengan menggunakan 
struktur modal sebagai variabel intervening menemukan bahwa tidak 
ada pengaruh profitabilitas, operating leverage, dan likuiditas 
terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal sebagai variabel 
intervening. Hal ini dikarenakan Keputusan investor untuk membeli 
saham tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya struktur modal, mereka 
lebih melihat pada kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Begitupun dalam penelitian Bustomi (2014) yang menemukan bahwa 
struktur modal tidak dapat menjelaskan hubungan tidak langsung 
financial distress terhadap harga saham. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 KESIMPULAN 
Berdasarkan tujuan penelitian dan pembahasan yang dijelaskan sebelumnya, 
maka dari penelitian ini dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
a. Financial Distress berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal 
karena −𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 , yaitu -4,649 ≤ -2,014 , dan dengan signifikansi 
atau probabilitasnya yaitu 0,000 jauh lebih kecil dari 0,05. Semakin besar 
masalah financial distress, penggunaan hutang yang besar akan 
mempersulit perusahaan dalam mengembalikan hutang mereka. 
b. Berdasarkan hasul uji F, financial distress dan struktur modal sudah sesuai 
digunakan untuk memprediksi harga saham. Namun berdasarkan hasil uji 
secara parsial financial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
hal ini dapa dilihat dari hasil uji t financial distress 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔  ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 , yaitu 
0,904 ≥ -2,014 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,370 lebih 
besar dari 0,05. Hal ini disinyalir karena masih banyaknya investor jangka 
pendek di pasar modal indonesia, pasar indonesia yang masih kurang 
efisien, dan adanya faktor psikologi pasar yang mempengaruhi minat 
investor. Begitupun Struktur modal secara parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham, hasil uji t struktur modal 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≥ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, 
yaitu -0,980 ≥ -2,014 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,332 
lebih besar dari 0,05. Hal ini dikarenaka yang mempengaruhi keputusan 
investor untuk membeli saham adalah rasional yang umumnya berkaitan 
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dengan aspek fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal 
seperti profitabilitas dan laba yang diperoleh perusahaan. 
c. Financial Distress berpengaruh terhadap Harga Saham melalui Struktur 
Modal sebesar 0,066. Nilai  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 lebih besar dari  𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, yaitu 3,567 > -2, 
007 dengan tingkat signifikan 0,066 yang berarti lebih besar dari 0,05 yang 
berarti struktur modal tidak signifikan menjelaskan hubungan tidak langsung 
financial distress terhadap harga saham. Hal ini karena kebijakan struktur 
modal tidak menjadi pertimbngan utama investor dalam membeli saham, 
mereka lebih melihat pada kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. 
 
 
5.2 SARAN 
Saran yang dapat diberikan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data tahun 2010-2014, 
sehingga untuk tahun – tahun mendatang, hasil penelitian ini masih perlu 
diuji kembalii. 
b. Penelitian lanjutan dapat menambahkan variabel lain seperti  kepemilikan 
manajerial, ukuran perusahaan, pajak, perubahan nilai valuta asing, serta 
variabel lain yang diprediksi dapat mempengaruhi struktur modal dan 
harga saham perusahaan. serta disarankan menggunakan model statistik 
yang berbeda karena dimungkinkan memberkaan hasil yang lebih baik. 
Peneliti selanjutnya dapat memperluas kajian kinerja keuangan pendekatan 
Altman yang dikaitkan dengan fenomena-fenomena lain di bursa saham 
misalnya dikaitkan dengan delisting suatu perusahaan. 
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c. Perusahaan yang mengalami  financial distress, hendaknya dalam 
mengatasi kesulitan keuangan perusahaan dapat melakukan beberapa hal 
misalnya; mengeluarkan surat hutang atau saham baru agar investasi, 
aktiva, dan equity perusahaan mengalami peningkatan sehingga mampu 
meningkatkan kinerjanya. 
d. Pihak eksternal perusahaan (kreditor maupun calon investor) hendaknya 
lebih jeli dan berhati – hati dalam mempelajari kondisi keuangan 
perusahaan tidak hanya bersumber dari laporan keuangan perusahaan 
untuk menghindari adanya rekayasa laporan keuangan, tetapi juga 
memperhatikan faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga saham 
misalnya faktor-faktor eksternal perusahaan misalnya berita berita yang 
beredar di masyarakat yang menyangkut beberapa hal baik itu masalah 
ekonomi, politik, keamanan dan sebagainya serta investor juga diharapkan 
dapat memilih industri-industri yang memiliki prospek yang bagus 
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Lampiran 2 
Hasil Perhitungan Rasio-rasio metode Altman Z-Score pada perusahaan Industri Barang Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
 
ADES X1 x2 x3 x4 x5 
Tahun net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 44.626.000.000 324.493.000.000 -495.087.000.000 324.493.000.000 33.543.000.000 324.493.000.000 417.960.000.000 215.163.000.000 218.748.000.000 324.493.000.000 
2011 53.441.000.000 316.048.000.000 -469.219.000.000 316.048.000.000 29.627.000.000 316.048.000.000 137.360.000.000 177.262.000.000 299.409.000.000 316.048.000.000 
2012 92.865.000.000 389.094.000.000 -385.843.000.000 389.094.000.000 76.631.000.000 389.094.000.000 424.320.000.000 173.724.000.000 476.638.000.000 389.094.000.000 
2013 88.025.000.000 441.064.000.000 -330.187.000.000 441.064.000.000 59.194.000.000 441.064.000.000 728.000.000.000 171.242.000.000 502.524.000.000 441.064.000.000 
2014 83.996.000.000 504.865.000.000 -299.166.000.000 504.865.000.000 41.151.000.000 504.865.000.000 63.250.000.000 205.854.000.000 578.784.000.000 504.865.000.000 
           
AISA X1 x2 x3 x4 x5 
Tahun net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 147.085.000.000 1.936.950.000.000 -18.109.000.000 1.936.950.000.000 94.186.000.000 1.936.950.000.000 15.31.035.000.000 1.346.881.000.000 705.220.000.000 1.936.950.000.000 
2011 814.745.000.000 3.590.309.000.000 108.797.000.000 3.590.309.000.000 185.179.000.000 3.590.309.000.000 4.687.200.000.000 1.757.492.000.000 1.752.802.000.000 3.590.309.000.000 
2012 337.943.000.000 3.867.576.000.000 300.975.000.000 3.867.576.000.000 324.465.000.000 3.867.576.000.000 5.272.410.000.000 1.834.123.000.000 2.747.623.000.000 3.867.576.000.000 
2013 1.048.280.000.000 5.020.824.000.000 587.961.000.000 5.020.824.000.000 449.586.000.000 5.020.824.000.000 3.567.785.000.000 2.664.051.000.000 4.056.735.000.000 5.020.824.000.000 
2014 2.483.778.000.000 7.371.846.000.000 894.829.000.000 7.371.846.000.000 484.592.000.000 7.371.846.000.000 1.264.725.000.000 3.779.017.000.000 5.139.974.000.000 7.371.846.000.000 
           
CEKA X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 258.887.000.000 850.470.000.000 50.050.000.000 850.470.000.000 40.351.000.000 850.470.000.000 1.100.000.000 541.717.000.000 718.205.000.000 850.470.000.000 
2011 252.131.000.000 823.361.000.000 146.356.000.000 823.361.000.000 130.254.000.000 823.361.000.000 950.000.000 418.302.000.000 1.238.520.000.000 823.361.000.000 
2012 14.793.000.000 1.027.693.000.000 204.700.000.000 1.027.693.000.000 83.714.000.000 1.027.693.000.000 175.500.000.000 564.290.000.000 1.123.520.000.000 1.027.693.000.000 
2013 328.084.000.000 1.069.627.000.000 269.275.000.000 1.069.627.000.000 86.553.000.000 1.069.627.000.000 8.120.000.000 541.353.000.000 2.531.881.000.000 1.069.627.000.000 
2014 334.640.000.000 1.284.150.000.000 281.020.000.000 1.284.150.000.000 57.073.000.000 1.284.150.000.000 19.500.000.000 746.599.000.000 3.701.869.000.000 1.284.150.000.000 
           
INAF X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 207.430.000.000 733.968.000.000 -75.760.000.000 733.968.000.000 20.409.000.000 733.968.000.000 202.720.000.000 422.689.000.000 1.047.918.000.000 733.968.000.000 
2011 247.155.000.000 1.114.901.000.000 20.821.000.000 1.114.901.000.000 55.203.000.000 1.114.901.000.000 530.728.000.000 505.707.000.000 1.203.467.000.000 1.114.901.000.000 
2012 407.765.000.000 1.188.619.000.000 61.729.000.000 1.188.619.000.000 61.732.000.000 1.188.619.000.000 1.170.180.000.000 538.517.000.000 1.156.050.000.000 1.188.619.000.000 
2013 177.937.000.000 1.294.511.000.000 2.420.000.000 1.294.511.000.000 -63.033.000.000 1.294.511.000.000 270.351.000.000 703.718.000.000 1.337.498.000.000 1.294.511.000.000 
2014 182.232.000.000 1.248.344.000.000 3.587.000.000 1.248.344.000.000 7.402.000.000 1.248.344.000.000 341.865.000.000 656.380.000.000 1.381.436.000.000 1.248.344.000.000 
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KDSI X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 71.005.000.000 557.725.000.000 39.579.000.000 557.725.000.000 19.418.000.000 557.725.000.000 83.895.000.000 302.185.000.000 1.123.050.000.000 557.725.000.000 
2011 95.935.000.000 587.567.000.000 73.063.000.000 587.567.000.000 30.949.000.000 587.567.000.000 51.205.000.000 308.398.000.000 1.180.506.000.000 587.567.000.000 
2012 137.261.000.000 570.564.000.000 109.900.000.000 570.564.000.000 47.635.000.000 570.564.000.000 137.115.000.000 254.558.000.000 1.301.332.000.000 570.564.000.000 
2013 130.651.000.000 850.233.000.000 149.509.000.000 850.233.000.000 47.176.000.000 850.233.000.000 23.805.000.000 518.504.000.000 1.386.315.000.000 850.233.000.000 
2014 160.471.000.000 952.177.000.000 193.998.000.000 952.177.000.000 57.978.000.000 952.177.000.000 2.912.000.000 544.844.000.000 1.626.333.000.000 952.177.000.000 
           
KICI X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 46.815.000.000 85.942.000.000 -8.359.000.000 85.942.000.000 4.327.000.000 85.942.000.000 370000000 22001000000 80.790.000.000 85.942.000.000 
2011 48.364.000.000 87.419.000.000 -8.002.000.000 87.419.000.000 581.000.000 87.419.000.000 36000000 23121000000 87.517.000.000 87.419.000.000 
2012 49.150.000.000 94.956.000.000 -5.743.000.000 94.956.000.000 3.080.000.000 94.956.000.000 6750000000 28398000000 94.787.000.000 94.956.000.000 
2013 55.284.000.000 98.296.000.000 1.677.000.000 98.296.000.000 9.948.000.000 98.296.000.000 12960000000 24319000000 99.030.000.000 98.296.000.000 
2014 56.751.000.000 96.746.000.000 6.380.000.000 96.746.000.000 6.328.000.000 96.746.000.000 536000000 18115000000 102.971.000.000 96.746.000.000 
           
LMPI X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 131.028.000.000 608.920.000.000 -102.563.000.000 608.920.000.000 4.565.000.000 608.920.000.000 284.310.000.000 207.224.000.000 401.594.000.000 608.920.000.000 
2011 104.361.000.000 685.896.000.000 -97.139.000.000 685.896.000.000 7.745.000.000 685.896.000.000 65.600.000.000 278.776.000.000 502.187.000.000 685.896.000.000 
2012 83.503.000.000 815.153.000.000 -94.798.000.000 815.153.000.000 5.081.000.000 815.153.000.000 265.455.000.000 405.692.000.000 598.260.000.000 815.153.000.000 
2013 72.892.000.000 822.189.000.000 -106.839.000.000 822.189.000.000 -14.019.000.000 822.189.000.000 256.280.000.000 424.769.000.000 676.111.000.000 822.189.000.000 
2014 88.173.000.000 808.892.000.000 -105.128.000.000 808.892.000.000 3.003.000.000 808.892.000.000 29.050.000.000 409.761.000.000 513.547.000.000 808.892.000.000 
           MRAT X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 252.571.000.000 386.352.000.000 200.009.000.000 386.352.000.000 32.964.000.000 386.352.000.000 278.200.000.000 48.828.000.000 369.366.000.000 386.352.000.000 
2011 272.655.000.000 422.493.000.000 222.993.000.000 422.493.000.000 36.720.000.000 422.493.000.000 214.000.000.000 65.820.000.000 406.316.000.000 422.493.000.000 
2012 294.234.000.000 455.473.000.000 246.778.000.000 455.473.000.000 45.552.000.000 455.473.000.000 209.720.000.000 69.586.000.000 458.197.000.000 455.473.000.000 
2013 261.854.000.000 439.584.000.000 233.005.000.000 439.584.000.000 -10.017.000.000 439.584.000.000 199.020.000.000 61.792.000.000 358.127.000.000 439.584.000.000 
2014 272.427.000.000 498.786.000.000 240.377.000.000 498.786.000.000 10.041.000.000 498.786.000.000 149.800.000.000 114.842.000.000 434.742.000.000 498.786.000.000 
           PYFA 
X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 31.429.000.000 100.587.000.000 21.652.000.000 100.587.000.000 5.638.000.000 100.587.000.000 67.955.160.000 23.361.000.000 140.858.000.000 100.587.000.000 
2011 37.522.000.000 118.034.000.000 26.824.000.000 118.034.000.000 7.085.000.000 118.034.000.000 94.174.080.000 35.637.000.000 151.094.000.000 118.034.000.000 
2012 40.168.000.000 135.850.000.000 32.132.000.000 135.850.000.000 7.972.000.000 135.850.000.000 94.709.160.000 48.144.000.000 176.731.000.000 135.850.000.000 
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2013 26.188.000.000 175.119.000.000 38.328.000.000 175.119.000.000 8.500.000.000 175.119.000.000 78.656.760.000 81.218.000.000 192.556.000.000 175.119.000.000 
2014 30.083.000.000 172.737.000.000 40.986.000.000 172.737.000.000 4.207.000.000 172.737.000.000 72.235.800.000 76.178.000.000 222.302.000.000 172.737.000.000 
           
STTP X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 120.870.000.000 649.274.000.000 315.840.000.000 649.274.000.000 45.052.000.000 649.274.000.000 49.280.000.000 201.974.000.000 762.613.000.000 649.274.000.000 
2011 10.552.000.000 934.766.000.000 358.516.000.000 934.766.000.000 60.382.000.000 934.766.000.000 6.210.000.000 444.701.000.000 1.027.684.000.000 934.766.000.000 
2012 -1.456.000.000 1.249.841.000.000 433.159.000.000 1.249.841.000.000 93.117.000.000 1.249.841.000.000 145.950.000.000 670.149.000.000 1.283.736.000.000 1.249.841.000.000 
2013 85.275.000.000 1.470.059.000.000 547.621.000.000 1.470.059.000.000 142.799.000.000 1.470.059.000.000 1.550.000.000 775.931.000.000 1.694.935.000.000 1.470.059.000.000 
2014 260.799.000.000 1.700.204.000.000 671.120.000.000 1.700.204.000.000 167.765.000.000 1.700.204.000.000 2.880.000.000 882.610.000.000 2.170.464.000.000 1.700.204.000.000 
           
ULTJ X1 x2 x3 x4 x5 
  net working capital total Asset Retained Earning  total Asset EBIT total Asset market value book value liabilities Sales total Asset 
2010 477.884.000.000 2.006.596.000.000 669.146.000.000 2.006.596.000.000 202.924.000.000 2.006.596.000.000 333.500.000.000 705.473.000.000 1.880.411.000.000 2.006.596.000.000 
2011 316.486.000.000 2.179.182.000.000 770.378.000.000 2.179.182.000.000 156.818.000.000 2.179.182.000.000 314.280.000.000 776.735.000.000 2.102.384.000.000 2.179.182.000.000 
2012 603.604.000.000 2.420.793.000.000 1.043.984.000.000 2.420.793.000.000 457.970.000.000 2.420.793.000.000 399.000.000.000 744.275.000.000 2.809.851.000.000 2.420.793.000.000 
2013 931.717.000.000 2.811.621.000.000 74.300.000.000 2.811.621.000.000 436.720.000.000 2.811.621.000.000 1.494.000.000.000 796.474.000.000 3.460.231.000.000 2.811.621.000.000 
2014 1.052.237.000.000 3.037.558.000.000 1.540.713.000.000 3.037.558.000.000 173.860.000.000 3.037.558.000.000 208.320.000.000 851.271.000.000 2.881.820.000.000 3.037.558.000.000 
 
Hasil Perhitungan koefisien metode Altman Z-Score pada perusahaan Industri Barang Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
 
Emiten  ADES AISA CEKA  
Thn/ 
rasio 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 
2010 0,165 -2,136 0,341 1,166 0,674 0,210 0,091 -0,013 0,160 0,682 0,364 1,285 0,365 0,082 0,157 0,001 0,844 1,450 
2011 0,203 -2,079 0,309 0,465 0,947 -0,154 0,272 0,042 0,170 1,600 0,488 2,573 0,367 0,249 0,522 0,001 1,504 2,644 
2012 0,286 -1,388 0,650 1,465 1,225 2,239 0,105 0,109 0,277 1,725 0,710 2,926 0,017 0,279 0,269 0,187 1,093 1,845 
2013 0,239 -1,048 0,443 2,548 1,139 3,321 0,251 0,164 0,295 0,804 0,808 2,322 0,368 0,352 0,267 0,009 2,367 3,364 
2014 0,200 -0,830 0,269 0,184 1,146 0,970 0,404 0,170 0,217 0,201 0,697 1,689 0,313 0,306 0,147 0,016 2,883 3,664 
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Emiten  INAF KDSI KICI 
Thn/ 
rasio 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 
2010 0,339 -0,145 0,092 0,288 1,428 2,002 0,049 0,109 0,002 0,707 0,713 1,581 0,654 -0,136 0,166 0,010 0,940 1,634 
2011 0,266 0,026 0,163 0,630 1,079 2,165 0,138 0,338 0,002 0,253 0,499 1,230 0,664 -0,128 0,022 0,001 1,001 1,560 
2012 0,412 0,073 0,171 1,304 0,973 2,932 0,114 0,128 0,210 0,189 0,332 0,974 0,621 -0,085 0,107 0,143 0,998 1,784 
2013 0,165 0,003 -0,161 0,231 1,033 1,271 0,333 0,294 0,023 0,429 0,813 1,893 0,675 0,024 0,334 0,320 1,007 2,360 
2014 0,175 0,004 0,020 0,313 1,107 1,618 0,227 0,127 0,032 0,337 0,684 1,407 0,704 0,092 0,216 0,018 1,064 2,094 
                   
Emiten  LMPI MRAT PYFA 
Thn/ 
rasio 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 
2010 0,258 -0,236 0,025 0,823 0,660 1,530 0,784 0,725 0,282 3,419 0,956 6,165 0,375 0,301 0,185 1,745 1,400 4,007 
2011 0,183 -0,198 0,037 0,141 0,732 0,895 0,774 0,739 0,287 1,951 0,962 4,713 0,381 0,318 0,198 1,586 1,280 3,763 
2012 0,123 -0,163 0,021 0,393 0,734 1,107 0,775 0,759 0,330 1,808 1,006 4,678 0,355 0,331 0,194 1,180 1,301 3,361 
2013 0,106 -0,182 -0,056 0,362 0,822 1,053 0,715 0,742 -0,075 1,932 0,815 4,129 0,179 0,306 0,160 0,581 1,100 2,327 
2014 0,131 -0,182 0,012 0,043 0,635 0,639 0,655 0,675 0,066 0,783 0,872 3,051 0,209 0,332 0,080 0,569 1,287 2,477 
                   Emiten  STTP ULTJ 
      Thn/ 
rasio 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 1,2 X1 1,4 X2 3,3 X3 0,6 X4 1,0 X5 Z-score 
      
2010 0,223 0,681 0,229 0,146 1,175 2,454 0,286 0,467 0,334 0,284 0,937 2,307 
      
2011 0,014 0,537 0,213 0,008 1,099 1,871 0,174 0,495 0,237 0,243 0,965 2,114 
      
2012 -0,001 0,485 0,246 0,131 1,027 1,887 0,299 0,604 0,624 0,322 1,161 3,010 
      2013 0,070 0,522 0,321 0,001 1,153 2,066 0,398 0,037 0,513 1,125 1,231 3,303 
      2014 0,184 0,553 0,326 0,002 1,277 2,341 0,416 0,710 0,189 0,147 0,949 2,410 
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Hasil Perhitungan koefisien metode Altman Z-Score pada perusahaan Industri Barang 
Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata 
Interpretasi 
Nama Perusahaan 
Akasha Wira Internasional Tbk. ( 
ADES ) 
0,210 -0,154 2,239 3,321 0,970 1,317 
Zona 
berbahya 
Tiga Pilar Sejahtera Food.Tbk 
(AISA) 
1,2846 2,5733 2,9258 2,3215 1,6892 2,159 
Zona Abu-
abu 
Cahaya Kalbar Tbk (CEKA) 1,450 2,644 1,845 3,364 3,664 2,593 
Zona Abu-
abu 
Indofarma Tbk (INAF) 2,002 2,165 2,932 1,271 1,618 1,997 
Zona Abu-
abu 
Kedawung Setia Industrial Tbk ( 
KDSI ) 
2,547 2,653 3,438 2,272 2,400 2,662 
Zona Abu-
abu 
Kedaung Indag Can Tbk (KICI) 1,634 1,560 1,784 2,360 2,094 1,886 
Zona Abu-
abu 
Langgeng Makmur Industry Tbk 
(LMPI) 
1,530 0,895 1,107 1,053 0,639 1,045 
Zona 
berbahaya 
Mustika Ratu Tbk (MRAT) 6,165 4,713 4,678 4,129 3,051 4,547 Zona  
Pyridam Farma Tbk (PYFA) 4,0070 3,7634 3,3609 2,3267 2,4774 3,187 sehat 
Siantar Top Tbk (STTP) 2,454 1,871 1,887 2,066 2,341 2,124 
Zona Abu-
abu 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk (ULTJ) 
2,307 2,114 3,010 3,303 2,410 2,629 
Zona Abu-
abu 
Rata-rata 2,326 2,254 2,655 2,526 2,123 2,377 
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Lampiran 3 
 
Nilai Variabel Debt to Equty Ratio(DER) pada perusahaan Indutri Barang 
Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
 
kode 
Emiten 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata Nama Perusahaan 
ADES 
Akasha Wira Internasional 
Tbk. 2,25 1,51 0,86 0,67 0,71 1,2 
AISA 
Tiga Pilar Sejahtera 
Food.Tbk 2,28 0,96 0,9 1,13 1,05 1,26 
CEKA Cahaya Kalbar Tbk 1,75 1,03 1,22 1,02 1,39 1,28 
INAF  Indofarma Tbk 1,36 0,83 0,83 1,19 1,11 1,06 
KDSI 
Kedawung Setia Industrial 
Tbk 1,18 1,1 0,81 1,42 1,4 1,18 
KICI Kedaung Indag Can Tbk 0,34 0,36 0,43 0,33 0,23 0,34 
LMPI 
Langgeng Makmur Industry 
Tbk 0,52 0,68 0,99 1,07 1,03 0,86 
MRAT Mustika Ratu Tbk 0,14 0,18 0,18 0,16 0,3 0,19 
PYFA Pyridam Farma Tbk 0,3 0,43 0,55 0,86 0,79 0,57 
STTP Siantar Top Tbk 0,45 0,91 1,16 1,12 1,08 0,94 
ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk 0,54 0,55 0,44 0,4 0,39 0,46 
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Lampiran 4 
Harga Saham perusahaan Indutri Barang Konsumsi di IDX periode 2010-2014 
kode 
Emiten 
Tahun 
2010 2011 2012 2013 2014 
rata-
rata Nama Perusahaan 
ADES 
Akasha Wira Internasional 
Tbk. 1620 1010 1920 2000 1375 1585 
AISA 
Tiga Pilar Sejahtera 
Food.Tbk 780 495 1080 1430 2095 1176 
CEKA Cahaya Kalbar Tbk 1100 950 1300 1160 1500 1202 
INAF  Indofarma Tbk 80 163 330 153 355 216 
KDSI 
Kedawung Setia Industrial 
Tbk 235 245 495 345 364 336 
KICI Kedaung Indag Can Tbk 185 180 270 270 268 234 
LMPI 
Langgeng Makmur Industry 
Tbk 270 205 255 215 175 224 
MRAT Mustika Ratu Tbk 650 500 490 465 350 491 
PYFA Pyridam Farma Tbk 127 176 177 147 135 152 
STTP Siantar Top Tbk 385 690 1050 1550 2880 1311 
ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry and 
Trading Company Tbk 1150 1080 1330 4500 3720 2356 
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Lampiran 5 
 
Hasil Analisis regresi berganda menggunakan program SPSS 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables 
Removed 
Method 
1 
Financialdistress, 
Strukturmodalb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Hargasaham 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,665a ,442 ,408 701,18002 1,813 
a. Predictors: (Constant),  Financialdistress, Strukturmodal 
b. Dependent Variable: Hargasaham 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 19447148,910 3 6482382,970 13,185 ,000b 
Residual 24582670,793 50 491653,416   
Total 44029819,704 53    
a. Dependent Variable: Hargasaham 
b. Predictors: (Constant),  Financialdistress, Strukturmodal 
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Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 257,641 398,516  ,647 ,521   
Financialdistress 89,874 99,389 ,110 ,904 ,370 ,758 1,319 
Strukturmodal -250,271 255,438 -,122 -,980 ,332 ,715 1,399 
a. Dependent Variable: Hargasaham 
 
 
Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimension Eigenvalue Condition Index Variance Proportions 
(Constant) Financialdistress Strukturmodal 
1 
1 3,243 1,000 ,01 ,01 ,01 
2 ,462 2,648 ,01 ,08 ,00 
3 ,258 3,543 ,00 ,13 ,37 
4 ,037 9,366 ,99 ,78 ,62 
a. Dependent Variable: Hargasaham 
 
